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cidn de reglas pardculares de una de las especies
de la categoria general: la letra de camibio, v ef
decreto-ley 5365/63 (Adla, XXIU-B, 3360,

£sa incertidumbre se presentaba también en
la 1area pedagdgica —cuya importancia ng pue-
de desdefiarse como pase de 1a formacion de los
que serdn miembros activos de la comunidad ju-
ridica— donde la ausencia de soportes normar-
vos clarns importaba un desafio adicional para la
explicacién y comprensién de una construecion
juridica que Hene un alto grado de elahoracién
intelectual. (7]

No es de extranar entonces que los cnatro in-
tentos previos de unificar el régimen civil y co-
mercial hayan previsto disposiciones especificas
para cubtir el vacio normativo existente.

3. La “parte general” de los titnlgs valores en
el Proyecto de 2012. Iniroduccién

La simpie lecura comparaiiva entre los arts.
181521881 del Provecto de 2012y los arts. 1747 a
1814 del Proyecto de 1958 muestran la continui-
dad concepuual entre ambaos,

Esa circnnsiancia refleja, inicialmente, nua de
las caracteristicas del Provecio de 2012: aprove-
char la valia de los intenios previos de unifica-
cion y retormar el caming interrumpido del Pro-
vecic de 1998.

Pero particularmente en el caso de los titulos
valores, no se rata simpiemente de una premi-
sa de méteds, sino de ura decisiéu basada en el
entendimiento de que el Proyecto de 1998 pre-
sentaba una propuesia de regulacidn adacnada
y compartida por la doctrina (B}, mds all4 de al-

Jetra de cambio v ol pagaré] 4 lo generat, Ello sz evnlicaha,
fundamentalmente, por laaptmd e a ietra de cambic para
cumplir gsa funcidn, en ranto primer drils valer convaida v
abjets te esmdio por fa doctsina de difersnzes paises.

{7) De esa dificultac hemos sido testigos dirzctos an
mas de dos décadas de spserianza universiiaria. 3i epsediar
vonceptos abstracios tpieos ds una tegria groesa) Kunea
s sencillo, menes o es cuandg iss referenciag 4 srdega-
miente positive son imitadas & cowmpletas '

18) Para el analisis del Provecto de 1998 se pueda ver
AL‘EGH.[A, Hectar, Desafios acruzied en maseria de thules
vaiares ¥ el proyecia de Codigs Civil de 1958, en FILIPP,

Laura y IIAREZ, Marfa, Derechns patrimoniales, Estudias

en homenaje &l Profesor Emdino Dy, ffain @go Richard,
Ad-Hoc, Buenos Aires, 2007, t. 1, p. 29%; PRONO, Ricarda, La
concepcidn de los rtulos valores en el Prayerio de Cédign
Civil Unificado, LA LEY, 2001-F 1085, y EAFRI DE MONTAL-
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gunas disidencias en 2! planc de la consiruecién
furidica. (9)

1 P w dz 2012 dedicaala
“parte gemeral” de los Cuidos valores sesenta ¥
sigte articulos, presentados del sigulente modo:

4 peccién 1% Dispesiciones generales {arts.
1815 a 1829,

b, Seccidn 29 Timulos valores carhzlares {arts,
1830 a 1849}, ven ella, luego de normas comunes
{arts. 1830 a 1836

1. Tirulos valores al porador {Pardgrafo 1, art.
1837).

2. Timlos valores a la orden {Parégrafo 2¢, arts.
1839 a 1846).

3. Tftulos nominativos endosables {Pardgrafo
3o, arts. 1847 v 1848).

4. Tiruios nominarnvos no endoszbles (Pard-
grafo 4°, art. 1849},

¢, Seccidn 4% Titulos valores no carmlares (arts.
1850y 1851).

d. Secgidnda: Dererioro, sustraccidn, pérdiday
destruccién de titulos valores ¥ de sus regisitos
{arts. 1851 a 1881Y, v en alla:

1. Norimas comnres para tftuios valores {Pard-
grafo 1°, arts. 1851 a 1834}

2. Normas aplicables = titulos valores en serie
{Paragrafo 20, ars. 1855 2 1670}

"3, Normas aplicables a los ftulos valores indi-
viduales {Paragrafo 29, arts. 1871 2 1873

4. Susrraccion, pérdida o destruccién de los li-
bras d« registro {Pardgrafo 40, arts. 1675 a 1881}

BAN, Diana, Ley General de T{tulos Valores an el Pravectu
de Cédigo Civit de la Repiblica 2rgenting anificada con
&l Cédigo de Comercig, La Lay, Suplemenro d= i UADE,
diclembre de 1999,

{8} Nuesrravisidn de la teeris general de los fnilos valo-
res ba tornadoe en cuenia desde hace muches aice los desa-
mroitos de parte de la docwrina espaniols, 2 indirecramente de
la alernana {BERGEL, Salvador y PAOLANTONIC, Marin,
Acciones y excepriones cambiarias, Depalma, Buenos Aires,
1952/2), Ello no leva de ningin medo 2 desconocer la valia
defa doctting faliaiy, la que hemos vdlizade y segnitemos
baciéndolu como ineludible referencia en materia de dnulos
valores. La dociing, recordamas, explicay construyve subre
datos normativos concretes, no los elabora.
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Por otro lado, en la Seccidn 142 del Libm Sexiz, {
Timlo IV se prevén en los aris. 2638 a 2662 nor-
mas de Derecho Internacional Privado parz los
titulos valores en general, ¥ sepecificas para los
chegues.

Aun con los riesgos de una tarea de sintesis,
para cumplir con el objetivo de este trabajo (18],
seleccionaremos solo algunos temas que consi-
deramos nucleares y caracteristicos de la teoria
general de los tfitulos valores.

3.1. La denominacion y definicidn de la cate-
goria juridica

El Provecto de 2012, ai igual que sus anteceso-
res, opta por la denomtnacion “dtuios valores]
que annque con una vinculacidn con la dogmd-
tica alemana (11} se define -como vereinos- 5i-
guiendo las lineas tradicionales de la doctrina
italiana.

La denominacién escogida, aungu# no siem-
pre favorecida por ta doctrina (12}, eslamés con-
sistenie con la wradicifn normariva nacional.

¥ cuanto a [a definicidn, <1 Provecto de 2012
orevé en s art. 181a: —————

“Los tiulos valores incorporan una obligacion

incondicional ¢ irrevocable de una prestacidn v ]

[30) Supra. Seccidn L

{1311 i1lues valores #n el marco de su origen -l derecho
alemén-, rasalia la ides de incoiperacion del derecha al
davumento, conla consiguiente ahjethvcion da larelacidn
juridica obligaroria, y con preseindencia de las notas propias
que 4 la disciplina le agregue la presencia del fendmeno
cizrulatorio. Ella es visible, por jemple #n la definicidn de
Lizaguirre “tirule-valor es iodo documents JU2 reprasenta
o incorpara un derecho privade de forma zai, que paa s
ajercicio de! derecho es necesaria fa wenencia del documen-
0" Esta nocion ampiia de nule valos, iz conrapone of awor
espafol con una mds restringida, en la que ¢l documento
es también necesario para ia cireulacicn del dereche, vla
protwecidn dedercer adaquirente es urz propiedad especifics
de la discipiina (EIZAGUIRRE, Tosé M. de, Derecho de los
drulos valores, Thompson Civitas, Madrid, 20C3, p. 21 ¥ 8.
y3Bysa).

{12) 8in preceugidn alerna de exbaustivided, menciona-
mos que la cocrina nacionat ha preferido emplear mayo-
ritariamente fa locucin "ttulos de crédita” (YADAROLA,
MATIENZS, ORIGNE, FERMANDEZ, WILLIAMS, GIRALDE
GOMEZ LEQ, LEGON, ESCUTTL Otros sutores {WINLZKY,
ARAYA, ALEGRIA }prefieren hablar de “tmles circulatorios”
Una denominacisn peculiar propuso MOLINARIO, Afbevtd,
Ensayo de una dedinicidn de dmtdos de créditos circuiables,
LA LEY, 1387-C, 658,
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otorgar g cada titdar un derscho autdnoma, su-
io previsto ¢n el arifculo 18167

a2 s

nocion de la cate
juridica en la nota de antaromia (13}, sin incluir
ios otros dos caracteres que tradicioualmente la
doctrina adscribe a los Htulos valores {necesidad
v literalidad). -

Con razon, y considerando el ubicuo fendme-
no de la desmaterializacién (14)se mencionan a
la necesidad v literalidad como caracteres pro-
pios de los Hiulos valores cartulares {arts. 1830y
1831). (15)

A pesar de que en los Fundamentos del Pro-
vecto de 2012 se hace mencién a que se consi-
dera 2 fos tiulos valores como una modalidad o
variante de declaracién unilateral de voluntad,
creernos que esa referencia no es acertada.

En la esttucura del Proyecto de 2012, ef Tiulo
V del Libro Tercero se denomina “Otras Fuentes
de las Obligacioues’ y alli se desgranzan diferen-
tes hipotesis en capitulos separados, el 5 destina-
do a 1a “Declaracién Unilaterel de Voluutad? y el
§ & los “Tiinles Valores”.

De elli que no se clerra la posibilidad de cons-

I trucciones de la docirina o interpretaciones ju-

risprudenciales que se aparten de la vision ira-
dicional de los autorss nacionales {16), sin gue

N
(13] Art, 1816 del Provects de 2012: “El portader de
inena fe de un dado valor que to adquiere conforme oon
gisJey de cirulacién, tiene un derecho auténeme, y te san
inopenihles las defensas personaies que pueden exsilr
conua anteriores portadores. A los efectes de este armculo,
el portader es de mala fie si al adquirir el gtulo procede a
sabiendas en perjuicio del deuder demandado”
{7 Ver mas dbaja, Ceccion 3.5. .

{15} Recordamos gue, cen variantes no significatvas,
la doctrina nacional ha seguido 1 definicion originada
en Vivante pars los dtulos de créditer “un decumentd:
aecesaria para sjercer el derecho literal y autdnome que
en &l se congigna” (VIVANTE, Césare, Tratada de Derécho
Mercandi, versidn en espainl de la 5% #d. ftaliana, Res,
Madrid, 1936, r. I, p. 37). Ver por sjemplo YADAROLA,
Titulos..., p. 108: “es el documento de un derecho literal ¥
autGROMOo cuya posesin es necesaria para el efercield de
ese derecho”; GUALTIER!, Giuseppe y WINEZKY, Igr
Thulos circulatordos, 8° 4., AbeledosPermt, BuenosAlres,
1984, p. 24: "un documeano cteade paracircular, necesario

_para ejercer =l derecho literal v autduomo expresade en
ef mismo’,

{i6) CJue suscriben generalmente la posictn tradicio-
nai de la docuina fraliana, que considesa a la declamcidn

af Jonsumicor v de la Emoresa » 273













Aspectos gereraies de los titulos valores en el Proyecto

de Codigo Civil v Comercial
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Tii. Metodo-

Ingia. — IV, Nocicnes conceptuales. — V. Régimen de cosas muebles. —
VL Libertad de creacién y rgor cambiario. — VIL Pacto de via ejecutiva.

— VI Defensas oponibles. — CL Asentimiento convugal.

— X El prin-

cipio de antonermiia v los smpuestos cldsicos del derecho cambiarin.

L. Introdnecién

Desde su regulacion por el decreto-ley 3965/63
{Adia, XXII-B, 936}, el régimen de los thulos va-
lores no ha recibido mayores mutaciones o mo-
dificaciones sustanciales. Se watz de un ordena-
miento que, desde su incorporacidn al Cédigo de
Comercio, se mantene casi inalterado y sin ma-
yores modificaciones. Fero, a la par, se trata de
uno delos insdtutes jmidicos que mayor estudio
requiere en el quehacer juridico cotidiano.

Muestra de ello no son sclo las gperaciones que
4 dlario z¢ realizan mediante pagarés, cheques ¥
ohligacicnes negociables sino también una gran
v vasta jnrisprudencia existente sobre |os temas
vinculades a dtulos valores. Uno de los mds re-
cientes fue, justamente, £] plenario de la Cémara
Nacicnal de Comercio dictado sobre el tema de
ia cormpetencia en materia de dhulns cambiarios
v la interpretacion de la Zore Suprama de Just-
cia de fa Nacidn, jliio con una gran variedad de
precedentes {de las distintas instancias) sobre el
tema puntial

El Provecto de {16digo Civil y Comertial, pre-
parado por una prestiginsa comision de juris-
tas, nio fue ajeno a lz imporancia ¥ significacion
econdmica que los timios circutatcrios ocupan
en comunidad argentina. Por ello, mediante la
incorporacion de algunos dispositvos, poyecta
unz regudacién generat de los titlos valores v
una sistemadzacion de algunas de las especies
de lcs dhu'os que pusden crearse, determinando
algunos alcances especificos.

" El Proyects incerpora dichas disposiciones en
el Capitulo & {haic el acdpite "Titulos valores”),
concretamente en los arts, 1815 a 1881, Ello sin
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perjnicio de algunas referencias indirectas ta-
les como la compraventa de tftulos valores {art.
1124, inc. b), depdsitos de titulos valores en la
cuenta corriente bancaria {art. 1393, inc. a) o la
referencia en los fideicomisos financieros [ars.
1690 v ss.}.

L ohjetivo de la presente colaboracion apunta
a fonnular algunos comentarios sohre los prin-
cipales aspectos generales del nuevo marco re-
gulatorio en atas a procurar generar un debare
sobre las distinras consecuencias que producird
&l Provecro en el nrdenamiento de los timios va-
tores. Intenta profundizar algunos temas que re-
querirdn de un especial estudio por parte de fa
dociring especializada para poder determinar la
incorporacisn de un régimen general en nn am-
bienre va debneada por la practica de los druios
valores.

I1. Sobre la dencminacién

Tomande partido en el debate tedrico sobre
el adecuadec nomen iurts de los lamados paoe-
les de comercio, el Proyecto directamente opto
por denominarios “fiulos valores” con la con-
sigiiente conceptualizacidn para dejar fuera de
la denominacién a agueilos vaiores quie aun re-
presentadeos mediante Hulos vteniendo un valor
susceptible de apreciacién econémics, ng pue-
den ser asimilados a esta nocion.

Desecha la designacidn tHimlos de crédito (por
cuanto no todos los insmumentos representan
no crédito en sentido estricto, vgr, acciones,
valores fiduciario) como asl también la de dtu-
tos circulatorios (por cudfio aun cueando ia ley
establezca como pauta de circuiacidn fa cesidn
de crédito no perderiz su nocidn inswinseca en

Carios A, Mouina SaNpoval

el contexio}. Similarmente, 1a nocidn de Hmlo
“cambiario” podria conducir a egnivocos sobre
el llamado mercado de cambios {v su proyeccion
en el lamado ordenamiento cambiario y penal
carbiario).

La alusion a “iitulos carfulares” muy comiin en
nuestto ordenamisnto no ha sido rechazada sino
que ha sido clasificada como una sub-especie de
la nocitn mds amplia de “tftulos valores” y de-
sarrollada a partir del art, 1830. Recuérdese que
dentro de la nocidn de titulos valores el Proyecto
no silo trata ins cldsicos valores cartulares repre-
sentados en papel u omos elementos materiales
sino que :ambién desarroila los lamados ttulos
valotes no cartulares (dirfamos en nna denoim-
nacion ya clasica “desmaterializados” o “escritu-
raizs”) cuya creacion responde a su sentamiento
en registros especiales {art. 1850).

iIl. Metedologia

E! Proyecto regutia, en primer lugar, disposicio-
nes generales de los titmlos valores, incorporando
algunas nociones conceptuales (e inciuso toman-
do en consideracién algunos de les principios
basicos del ordenumiento cldsico} para luego re-
gular los tamados “fiulos carmlares” {Seccidu 2°
del capimito 6) ¥ los “no cartulares” {Seceitén 3°
del mismo capilido). En la Seccién cuarta trata
la cuestidn del deterioro, sustraccién, pérdida y
destruceion de tinles valoves en una regulacidn
que se divide nuevamente en dos, segtin el titulo
sea caraular o no.

Ahora bien, el Proyecto no incorpord en su
seno iz regulacidn de la letra de cambio y el paga-
é (decreto-ley 5365/63) o el cheque {ley 24.452)
fAdla, LV-B, 1524}, pese a que mantnvo su plena
vigencia. Sdlo reguld los aspecios generales sin
enrrar en cada uno de los tirulos en pardcular.
Pensamos gue una regulacidn tan ambiciosa
como la propuesta {en la que también se propu-
sievon cambios a la legislacion societariay a toda
{a legislacion de fondu} debib incorporar algunas
de las distintas clases especiales de titules valo-
res, tales como los pagarés, letra de cambig, che-
gnes, obligaciones negociables, efc.

Dicho en ofros térmings: el Provecto no in-
nova en ningiin aspecto de los ordenamientos
especlﬁcos (los gne se mantendran mgeutes tal
cuai fileror previstos en sus’ respe(:"u- as leves),
pero incorpora disposiciones generaies en todo
su articnlado que deberdn ardenlarse de ma-
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nera adecuada para poder adaptarse al nuevo
régimen.

Pero dicha arrculacién es s6lo “subsidiaria”
como expresamente lo aclara el arc. 1834, inc. a
(incluida sélo en los tioules carntlares), grie dice
gue las normas de esta seccidén “sz aplican en
subsidio de las especiales que rigen para los Hru-
los valores determinados”

Nada agrega dicha disposicidn {en orden a la
forma de aplicacién), ya qne -en general y saivo
casos especiales- cualquier legisiacidn especial
deberd prevalecer sobre las disposiciones gene-
rales inchridas en el Proyecto, salvo que disponga
algo en contrario. Incluso, de no existir dicho dis-
pmositivo, las normas de dicha seccidn se aplica-
ran ignalmente eu subsidio de las especiales que
rigen para cada dpo de tiulo,

Enlos aspectos generales se advierte una cierta
escasez de disposiciones generales para resolver
muchos de los inconvenientes gne 2 prictica de
los itulos valores ha ido demostrando ¥ que nc
fueron contempiados por el legistador Por ello,
v pese a que pareciera no ser el efecto querido
por el Proyecto, las disposiciones de los clisicos
titulos valores {pagaré, leira de cambio y-cheque}
coniimeardn aplicindose a los nuevos titulos va-
lores que se crearan como consecuencia del Pro-
yecto y cubifrdn muchos de los vacios que plan-
tea g parte genteral del Proyecto en cuestitn.

La retroalimentacidén serd, éntomces, dual: el
Proyecto proyectard sus disposiciones para odos
105 ttulos valores {incluidos los titulos clasicos) ¥
cubrird -de este modo- algunos vacfos que habia
dejado 1a legislacion cldsica, pero péralelamente
le resultardn aplicables {por via indirééta} mu-
chas de las disposiciones de los pagaré, letras de

'cambio y chegnes, los que se proyecrardn nueva-

mente a todos los ritnlos valores.

El va viejo {por sus cincuentd afios de ngen—
cia) decrato-ley 5965 continuard siendo un &je de
contencicn de la legislacién cambiaria, Nétese
que se ha mantenido la vigencia de] art. 55, LCh,,
que dice que en caso de silencio de la ley, se- apli-
carinias dJsposmmnes relativas @ la letra de eamn-
bio ¥ al pagaré, en cnanto fueren periinentes.

IV. Nociones ccmceptuales

El arf. 1815, pese al nombre del et acapm:—
{“concepto”) no hrinda un concepto de tfrulo
valor sino sdlo algunos caracteres ya vigentes y

Y Comerciol def Consumidor y 2e ln Emprasg - 281
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DOCTRINA

Comparadvamente, se podrian marcar las si-
Euienies diferencias:

(1) e art. 30, dec. 57701, sélo penmte a las
*personas furidicas’ mienwas que &l art, 1820,
alude a “cualquier bersona”;

fii) se urliza una denominacian diferente (ya

que el dec, 877/2001 se centra en la nocién de

“valor negociable’, que el Proyecto denomina “H-
tulos valores”);

{tti) el Proyecto, en algo que no es una diferen-
cia ontologica, es mds descriptva respecto de las
cendiciones del tfulo {va que e} decreto-ley s6lo
alizde “de los Hiposy en 1as condiciones que elifa,
inelnvendu los derechos conferidos a sus titula-
res ¥ damds condiciones que se establezcan en
el acto de emisidn” y ei Provecto incluye “tipo o
clase de tinulc, su forma de circulacién can arre-
glo a las leves genérales, sus garantias, rescates,
plazos, su calidad de convertible o no en otTa
clase de tituls, derechos de los terceros titulares v
dernds regulaciones™).

Pero !a gran diferencis, en principio, esiaria
ciroumnseripia a fos thalos valores no destinados
a oferta piblica (sea.a cartulares o 1o} 6, segin

L.po de emiscr de! mismo, por cuanto darfa al
creador 0 emiscr del tiwio Hbertad para generar
dmlos que no se encdentren encuadrados not-
matfvarments en las regias generales e los dru-
igs valores. Elle seria, en algtin punto, conrario
al principio de dpi:idad {derivada del rigor cam-
biariv} gue sismpre se pregend en materia de ti-
udos valores,

V1.2, Alcances del principio

La parte final del ar. 1820, Proyectr, senala
puntualmeute: “Sdlc pueden emitise tiulos va-
loves abstractos nno regulados cuands se destinan
a nferms pribiicas, con el cumplimientc de los
recaudos de la legislacién espectiica; y :ambién
cuando los emisores son entidades financieras,
de seguros ¢ fidnciarios financieros registrados
enie el orgamismo de cenoalor de los mercados
de valores’

Como puede verse el gran valor de ia innova-
Cién se direcciona an varios sentidos y permite

algunos andiisis impomantes:

5

{1} m;alquier persona prede emitirse ttulos
valores “causales” no vegulados por la lev, aun
cuando no se desdnsn a ofertas piblicas {ello

il

asi porqne el adietivo “absmacto” que refiers la
ley podria marcar una interpretacién a conmario
pam habilitar la creacidn de dtulos causales na
cotizables);

{#i) se valida la emisién de titulos “causales” no
regwiados por la ley destinados a la emisién de t-
tulos valores {por cnantia el principio general del
art. 1820, i° pasr, Proyecto, no podria marcar una
interpretacién contraria y siendo ésta una excep-
cita al principio general, deberia entenderse de
manera esTictal;

{ii:} estdn legitimados de emitr diulos valores
"absuractos” no regulados por la ley destinados a
la oferta priblica {por cuanto es urn supuesto ex-
pieso de esta normal;

fiv) cierins sujetos (entidades financieras, de
seguros n fiduciarios financieros) pueden emirir
tirios abstractos no regulados y no destinados a
oferm pitblica {v a fortiori, los regulados y los des-
tinados a oferta pibliva). Queda en este punto st
todos estos sujetos deben ser “registrados” ante
el organismo de controlar del mercado de valo-
res ¢ sélo tos fiduciarios financierns. En este dlni-
e punto, de la especial redaccion de la norma,
io que esiablece el Provecto sobre los fiduciarios
profesionales v fundamentatmente del régimen
de contrel gue tienen los owos sujetos (baneos,
aseguradores), pensamos qne s6lo los fiduciarios
financiercs deben estar regisirados en el organis-
mo de conbol.

VI1. Pacta de via ejecutiva

~Nada dice el Proyecto sobre la via que tienen
los utulos pars procurar su ejecucidn. El art.
1851, ine¢. a, Proyecio cuando regula los com-
probantes de saldo, sefiala que legitima al titular
para reclamnar judiciaimente, incluso mediante
eccidn ejecutiva “si corresponde’, pern no le con-
fiere directamente la via efecuriva.

VL L Alcances procesales

Bl art. 533, CPCLN, sefiala que los titulos qne
traen aparejada sjecucidn son los sigulentes: 1)
El insmumento publice preseniado en forma. 2}
Ei ingmuimento privado suscripto por el obiigada,
reconocido judicialmente o cuya ffrma estuviese
certificada por escribano con intervencién del
obligado v registrada la certificacidn en el proto-
colo. 3} La confesién de deuda liquida y exigible

presiada ante el juez competenta para conocer

en la ejecucidn. 4} L.a cuenia aprobada o recono-
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cida como consecuencia del procedimiento esta-
blecido en el artcule 525, 3} La letra de cambig,
factura de créditn, cobranza bancaria de factura
de crédito, vale o pagaré, el cheque y la consan-
cia. de saldo deudor en cuenta corriente bancaria,
cuando tiuvieren fuerza ejecutiva de conformidad
con las dispasiciones del Cadigo de de Comerclo
o ley especial. 5} El erédito por alquileres o arren-
damientos de inmuebles. 7) Los demas titulos
gue tavieren fuerza ejecutiva por ley y no estén
szjetos & un procedimiento especial.

W4s alld del debate constitucional (va supera-
do sobre la posibilidad de la legisiacion de fondo
de reguiar la via procesal de un determinado d-
tulg valor) lo cierto es que el régimen procesal no
alude a la posibilidad de reclamar ejecurivamen-
te los titulos valores (como categoria) sino que
vada legislacién especifica lo reflere en forma
punmal. Existe sélo la referencia “al insqumen-
to privado suscripio por e} obligado, reconocido
judicialmente o cuya firma eshuviese certificada
per escribano con intervencién del obligadoy re-
glstrada la certificacién en el protocolo”. Por esta
razdn, cualquier diulo andmalo no tpificado pox
ta lev [pagaré, chegue, obligacién negociable,
etc.) no tendrd via ejecutiva si la firma no esm-
viere certificada,

Un planten similar se suscita en orden a la in-
terpretacion del art. 518, inc, 1. CPCCCha., que
también alude a insTumentos privagos, aun
cuanda la ley procesal cordobesa no exjge expre-
sameznte la certificacion de firmas.

&i bien la mayoria de los tinilos valores cuen-
tan con via ejecutiva (pagaré, lemra de cambio,
cheque, letra hipotecaria, oblgacidén negociable,
e1c.), el Provecto no es claro en este senddo v los

linicos Hiulos valores que tendrfan la alternativa

de recurrir al proceso ejecutivo serian aqnellos
en los gue la ley especial asilo dispone,

VIL2. Pacto en el propio Htulo

La via ejecuriva -segiin el Proyecta- no @s un’

elemento intrinseca de los Hnlos valores, aun
cuandoenla préctica {a gran mayoria de los tite-
los valorss asi lo tiene incorporado. Serdn o3 €o-
digos procesales {o las leyes especiales] quienes
regulardn esta cuestion.

El pacio dé la via ejecutiva ¢n el propio twlo
(v.gr, una levenda que diga que el Umic valor
tendrd via ejecutiva en los términos de detsr-
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minada norma prucesal) no le corfere necesa-
riamente diche canal procesal, va que no es una
condicién inttinseca de fos mismcs. Mas aun,
cuando el propio Proyecto no lo refiere expresa-
mente eI SUS aspectos generales o en cada uno
de los Hhilos valores.

VIL3. Tendencia jurisprudencial

Fruto de ciers precedentes jurisprudencia-
les {flexthilizadores del rigor cambjario y de una
esiricta visién de los trulos cambizrios, existen
situaciones en las que pese a no conrar con 1a ha-
tilidad de la via efecutiva:-{por estar prescripio,
faltar algiin requisito sustancial cambiario, etc.}
el tribunal -de oficio v en furcidn del principio
iura novit curia- & pracedido a reformular la eje-
cncidn, dotando ai diule de via ejecutiva dicho
Orulo suscripto privadaments por et deudor.

En el Ambito provincial, los precedentes mds
referidos fueron “Winner” y “Miatello” faliados
por et Superior Tribupal de Justicia de Cardoba.

En autos “Renvvell, Francisco Fernando c.
Araus Hnos. 5.ALC.FAL s/ejecurivo apelacion
racurse directn (R-35/03)" del 28/3/12 expresa-
mente se dijo que “sabidc es que para proceder
ejecutivamente, sea por la via genérica o comun,
o sea por el carril espectfico que la ley ha creado
para clertos tinlss, es preciso que el documento
que se adjunte como findamento de la deman-
da cuenie con los requisiios -formales y sustan-
ciales- que le confieren fuesza ejecutiva; ¥ que,
en algunos casas, le ausencia de alguno de tales
presupuestos puede ser subsanada mediante la
complementacion del titulo, actividad que se for-
maliza en un tramite preliminar cuya finalidad
es -precisamnente- preparar la via ejecutiva’ v “se
destaca la hipdtesis de reconocimiento de firma
contemplada por el lucise 1° para aquellos casos

en que la deuda consta en un docuwmento priva- .

do sin firma certificada por escribano”

Y agrega: “los efectos que la ley formal asigna
tanto & la actitud silente del citado 3 recouccer
la firma, cuantc al acte medianie el cual ol mis-
mo admite come propia la signature Inserta en 2l
msaumento que le fuera atripuido, ne van mds
alld de considerar reconucida lz firma. y por via
consecuencial, estimar suricienternente comple-

to eltitule para promaover el juicio elecmive’ - -

En algiin punto, v en funcién de ciera tenden-
cia jurisprudencial, un pertador plegiimado por







transmitents podria llevar a entorpecer la natural
dindmnica que requiersn estos Hoios),

Esto ditimo podria justficarse arfin mdés en
aquellos.casos de desmarerializacién e ingres
de ttulos en sisterna de anotaciones en cuent
En furcién dei art. 1836, los tdrulos valores tipi
cados legalmente como cartulares también pug-
den emitirse como no cartulares para su i
so y circulacidn en una caja de valores o en n
sisterna autorizado de compeusacién bancerid o
de anotaciones en cuentas, Y agrega: “Los tiujos
valores emitidos efecdvaments. como carmulafes
pueden ingresarse a algunos de estos siste
conforme con sus reglamentos, momento a pa-
tr def cual las ransferencias, gravimenes reajes
o persouales y pago tienen efecto o se clunpken
por las anotaciones en cuenia pertinentes.

Metodolégicamente, el articuio referido |al
asentimiento an Htulos valeres na debid ir en ebe
lugar sino junto con fas medidas precautorias
{art, 1822} 0, fa menos, uo enwe los supuestas de
firmas faisas (art. 1823} y reprasencacidn inexig-
tznre 0 insuficiente {ars 1824).

.
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X El principia de autonomiz ¥ los supuesios

clasicos del derecho cambiario

E! Proyecto no innova en este punto respecto
del principio de autonomia v se imita a reprodu-
cir, con algunas pequenas variantes, los supues-
tos v veriantes cldsicamente previstos para los

trulgs valores dpificados,

Asf, el arr 1823, sefiala que aunque por cual-
quier inotivo el ttulo valor contenga firmas falsas
o de personag inexistentes o que no resulien obli-
gadas por 1a frma, son vdlidas ias obligaciones
de los demads suscripiores, ¥ se aplica lo dispues-
10 por el art, 1819,

Por ctra parts, el art. 1825 {que debid it como
art 1824, ya que ambos regulan ¢4 almin punto
algunas consecuencias concretas del principio
de autnnomia) seftala que quien invoca una re-
presentacion inexistente o actia sin facultades
snficientes £s personalmente respansable como
si actuara en nombre propio. Igueal responsabili
dad tene quien falsifica la firma incorporadg’a
un thilo valor. #
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Samario: 1. La incorporacidn a la legisiacion argentina de 1a teoria
general de los titulos valores. — II. La declasacion unilateral de vo-
Iuntad, fuente de ios titulos circnlatorios. — IIL El derecho autdno-
ma del terceru de buena fe como elements dominante de la materia.

— IV. Liberiad de creacidn de timios valores.

— V. Titulos cartulares:

necesidad del documento. — %L La desmaterializacidn.

1. Laincorporacion a la legislacién argentina
de 1a teoria general de los dtlos valores

Uno de los aciertos del proyecie de unificacién
de Cédigo Civil y Comercial de la Nacién {1jes el
de procurar, nuevamente {2), que se incorpore a
lalegisiaciéu argentina la teorfa o docmrina gene-
ral de los timles valores. (3}

(1] Proyecis del Poder Bjecudvo de la Nacidn redaca-
do por 1a Comisién de Reformas deslgnada por decrets
191/2011.

{2} La requlacin de esta docwina general 28td contem-
plada en los antecedentes de otros provectns nacionales
{oir nota 10), v especialmente en gl Provecto de 1988 uyns
autoras fueron los Dies. Héctor Alegria, Atiliv A, Alterini,
jorge Horacio Afrerini, Maria Tosefa Méndez Costa, Tuliv
César Aivera v Horacio Roitinag. Asl se reconoce en los
“Fandamentos cel Anteprovects” cuando se dices “En
aste tema | Fiules Valores! se ha seguidn e Provecto de
1998, zon slgunas wodificaciones, Le ubicacién sistemnd-
Hea sigue ta del mentado proyecw, e decis, denmo de la
Geclaracion unilateral de vwohugad” También se expresa
‘o5 Fundameniss (1.4, I Cédigo v fas normas): "En la
rz inrerna dei Codige se ha respeiado el orden de
srales que s ba usado en =i Provecto de 1398.."
At v Comerciad de la Macidn. Presentacion del
: Ricarde Lids Lorenzewd, Rubinzal-Culaomni,
Bugngs dlres-Senia Fe, 2012, pp. 678 ¥ 511). Camao vere-
moes, ;0n pouss jas modificaciones sustanciales hechas ai
Proyauio dz 1588,

i) La denominacién Tinlo Valor es usada de mode ex-
chavents en l0s extos provectados, sesenta v siete en total:
Wiz slia de las criticas que pueden hacérsale, es #sia ia
desizmacion gua ha venide receptando nuestra legislacicn
v que de sancionarse este Provecto cobraria mas vigor avin
fremre a las demas denominaciones: la cldsica vivandana

Aunguejosdoes Capitulos dedicados al terna (4)
se intinulan Dispasiciones Generales, analizando
en conjunto distinios preceptos, en especial las
referides a la admisidn expresa de la declaracidn
pnilateral de voluntad como fuente de las obli-
gaciones (att. 1800 (5), y los que conceptualizan
a los titulos valores {art. 1815) {6), definen 2 Jos
cartulares v no carmlares {arts. 1830 y 1850) {7),
¥ enuncian al derecho auténomo del portador
legiimado vy de buena fe como idea efe de la dis-

an la terminolugia argendna: v. KOUILLON, Adelfo A N, v
FIGUERQA CASAS, Pecho |, Introduceién ala teoria general
delgsatulos valures, en “Codigo de Coraercio, Comentado
v Anpgrade’) Adolfo A. N Rouillon {director), Danie] £ Alonsc
{cocrdinadar}, La Ley Buenos Aires, 2006-V, 4.

{4} {as normas provectadas se ubicar en el Libro Tercero
{Derachos Personales), Tiuio V (Omas fuentes de las obll-
gaciones), Capintlos 5 [Declaracién unilateral develuntad}
y & {Tiulos Valores). Especialmente, en los artfculos 1860
v 58 ¢ 185 v ss.

{5) Art. 1800, Regla zeneral. Ui declaracion unilateral de
voluntad causa una obligacién juridicamente exigible en
ios casus previstos var ia ley o por los usns ¥ costumbres.
$e Je aplican subsidiarizmente las normas relatvas 2 ios
CONITIToS.

{6) Art. 1815, Concepio. Los Hiulos valotes ineorporan
una sbifgacién incondicional € ixtevocable de una presta-
cidn ¥ otorgar a cada trziar un derecho auténome, sujeto
aIn arevisto en el articudo 1816.

£7) A 1030, Las diulos valores cartulares Son necesarics
para 4 creacion, mansmisién, modificacion y ejercicio dei
derecho incarporado. Art. 1850, Cuando per dispoesicign

de tnulos de créditos; ja de diulus circulatorios, que s la
designacién mds correcta pues expresa la razdn de ser de
e5ips InLMImentas, e51a e, gue dlloy cirenien protegiendo
al texeerc portador legiimado de buena fe; la radicional
de papeles de comernio; eteétera, Para ampliar ol tema de
las dennminacivnes usadas en ef derecho comparads ¥

legal o cuande en &l instrumento de creacidn se inserrauna
declaracién expresa de yolumad de.obligarse. de manera
mcomidicional & irrevecsble, aumgue fa prestacide no se
incerpore 2 un documents, puede establecarse la cimu-
{aridn wuerdnema det derecho. con suiecidn a le dispuesto
2n & ardeuls 1820
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tacidn; ademads, los caracteres de: {ii) incondicio-
naiidad, e (iii) irvevocabilidad de tal promesa; y
{iv): el derecho autdnomo que nace en cabeza de
cada berneficiaric de bnena fe del ttulg. No es-
tan pressntes, por lo tanto, otrns elementos que
siempre se consideraron imprescindibles en la
sstructura tfradicional del timlo de crédito, esto
es, 12 necesidad del documento como soporte ¢
continente del derecho incorporado én éi, y ia li-
teralidad. Veremos Iuego que estos dos 1iltimos
acormnpafian a ciertas especies de ttulos valores,
a los cartulares, pero na a todos, no al génera,
constituido lambién por fos titulos no cartulares.

En segundo lugar, surge de la lectura del pre-
cepto citado que es el derecho autdénomo u origi-
nario que adquieren los sucesivos heneficiarios
de buena fe del imlo, el finico ¢lemento esencial
de la vieja docwina vivanriana {19) que persiste
en el proyecto, ahnra con card<ter dominante. Lo
que se coufirma por oiras disposiciones, que de-
ben interpretarse armonicamente con o citado
arifcubu 1815,

Estazson, especialmente, la conienida an el ard-
culo{l818gue re7a o siguiente: Auionomia. El per-
tador de buena fe de un titwlo valor gue (o adquiere
corforme con su ley de su circulacign, tiere un de-
recho auidnomo, v & son inoponibles las defensas
personales que pueden exisiir confru arteriores
portadores, A los efectos de este articulo, of porid-
dor es de malg fe si al adquirir & tiule procede a
sabiendas en perjuicio del deudor demandado.

También la prescripeidn del ardculo 1821 que
establece cudles son las defensas oponibles por
el dendar al portador. ¥ 2l anticulo 1830, de part-
cular imporancta pues al aludir al régimen de t-
tulos valores no cartulares dispoue que: “Caando
por gispasicidn legal o cuando por ¢f instrumen-
fo de creacidn se inserta una declaracisn expre-
54 de voluntad de obligarse de manera incondi-
r_:wnal e Irrevacable, qungue la prestacicn no se
incorpore o un documenio, paede establecerse la
elrculacion autdnoma del derecho, con sujecidn
a lo dispuesio en of articulo 18207,

V. Libertad de creacién de Ios titulos valores

Owo de los avances mds significativos del pro-
¥ecto lo constifuye la admision expresa, clara ¥

(_‘ISJ_ Racuerlemos la definicién de VIVANTS, Césare:r 8]
tiulo e crediins ef =l documento necesario para slercer el
derecho litaval v pitdnamo 20 & corenida. ’

amplia -aunque con légicas limitaciones-, del
derecho que otorge a cualquier perspma para
crear P_’tulos valorss en los. tipos y condiciones
que eiija.

Es Ia primera vez que se receptar{a en nnesma
derecho posidvo una cuesridn que hasta el pre-
sente ha sido siempre motive de digcuesion, bus-
cindose de este modo concretar un viejo auhelo
de gran parte de la doctrina comercialista.

R;aymuudo Fernandez sostenia en su Trata-
do (20), que lo reladvo a si puedeu crearse ttu-
los de crédito tio expresamente permitidos por
¢l legislador debe resolverse negativamente para
los absiractos, y afirmativamente para los ttelos
causales.

Expresaba a su vez Halperin (21) gue aunque
en doctrina se cuestiona la lickud de ¢reacidn de
tinlos no regulados por la ley, prevelece la que
reconoce la nosibilidad de hacerlo, mds debe te-
nearse presente: a) que los regulados en Ia ley han
de ajustarse a los requisitos establecidos por ella,
¥ b) que fas ventajas establecidas por ia ley nara
cierna clase de tituos ne es extensible a otros pa-
peles creados por la volnnad individual. l

Entre los que apoyaron la admisidn de modo
franco debe mencinnarse a Winizky. (22 En cuan-
to concismme a las nrulos privades —ensefiabs
hace muchos afins—, pueden ser creados por las
partes capaces de ohligarse en tanto se confor-
men a los moldes establecides por las eyes 5 se
riusten a las condiciones esenciales de los Hiulos
circudatorics. Informaba también que sn 1966 v
luegn £ 1568 la Boisa de San Juan emitié unos
Huios circulaterios cousales, al portador, que fla-
mé “cerdficacos de anejamiento” {de vinos), que
se cotizaron en ls Bolsa, y uarraba los fundamen-
tos por los cuales la Comisidn Nacional de Valo-
res, ya dicrada la tey 17.811, considerabs a aque-
llos certificados coma titulos valores susceprbles
de ser autorizados para su oferra publica. '

{20} FERNANDEZ, Raymunda, Cédigo de Comercio de
la Repibiica Argenting, Comenrade, Tratado de Derechg
Comercial en forma exegética, ©. I, imprasora Argendna
54, Buenos Ajres, 1243, Con citas de Ascareili, Messinee,
Wivante, Lordi ¥ ooos autotes. '

{71} HALPERIN, [aaac, Contratos ¥ Obligaddones comes-
ciales, en Revista det Derecho Comercial ¥ de las Obligacio-
nes, Depalma, Buenos Aires, 1980, p. 202.

(22) GUALTTERT, Giussepe, WINIZKY, Ignacio, Titulos
circulatotics, V. P de Zavalls, Buenos Adres, 1972, p. 105,
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¥l rema fue motive de especial andlisis en el
Prmer Encuentwo de Mstitutos de Derecho Co-
mercial realizado en la Facuitad de Derecho de
1a Universidad Macicpal de Cérdoba en 1880
Recordamos que Alegria defendit entonces ia
posibilidad de existencia de ntulos adpicos crea-
des por la antonomia privaca, sin estar previstos
porlzleyysinestaren contradiccién con normas
imperativas. La creacion det Aerecho, decia, no
estd ligada 4 los conceptos de absraccién y gene-
ralidad; puede nacer de una relacién individual
que i es licita es obligaroria para IeTCeros. Sos-
tuvo va entonces que debe admitirse la creacion
de estos tiulos por la miciatdva privada, por una
uecesidad. En la oferra piblica de vaiores, pot
ejemplo, ef hallazgo de nuevos insoumentas de
captacién del ahorro es necesario. ¥ no hay que
recurrir a la ley, sino buscar que esos titulos sean
aceptables. En otras oportunidades (23) reiterd
e510s concepios.

{uien estudio pormenorizadamente el proble-
ma fue Celestino Arava. (24) Después de analizar
cou extensitn el pensarmiento de Messineo, Fe-
rri, Vivante y Yadaroia, enire cu1os, adhirid con
amplitud a} criterio afirmatvo al dacir que debe
consagrarse expresamentela liberrad de creacion
de Hinlos circulatorios, causales o abstractos, ala
arden, al porrador o nominativos, con Ja sola ext-
sencia de respetar nn aspecto formal que los pre-
SENTe como Tales ¥ fespondan a una esuctura

~TETTATOFA, Lo8 B0iios & [a orden deben ostentar
i cAuEnld pertineute, Como es sabids, agrege,
eote terma ha sido y es muy controvertideya dado
origen a debates; como yaha quedado explicado
v agirmado, sormos partidarios de la libertad de

{231 Bn efecto, Bn un agticaln dz Bodoifo L. Lamis de
la Serna publicade en La Nacién ] 05/11/83 (Saccidn
£xpnomia-Mercados, o 14] se vuelcala apinidn de Hictor
Alepria, quien expresa: Allramos yua snIuesue deracho
no existe regla que inpida i fibertad de creacidn de nueves
tpos de titulos circulatorios. Por alle estimamcs Jue en
ranzo k autonamfa se mueva dento de los limites del art
553 del Codigo Civily de las demds reglas inderoganles de
questra legislacidn, no puede encontar ung barrend ea
ia no permisién expresa. Tambiéll en el Prdlogo al Ubmo
e Ignacio Escurl, Tirulos de créditos (v nota 9], afirma:
£a da interds sosienet... 1o que cesde hace anos venimod
propiciands, relative a la ibertad de creacion de drulas
circaletorios, aspecto cuve demora en su clarificacién
maridica ha causado, Amuesao iuicio, notaples perjuicles a
1a actividad econdmica v Ananciera del pads.

[24) ARAYA, Celesting, Tirules crcuiatorios, op. oit, 3. 70
¥a5. pp. F2y 03,
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creaciom, 1a que, sin embargo, estd subordinada
al aspecto formal que los muestre como Hedos
de créditos v respondan a una estructura citcn-
|ztoria. Para que no hubjera dudas de tal postura,
eu =l breve Prélogo del libro se dice textualmen-
te: Tienden estas pdginas a sefialar dos empefios
de particular interés... 2] La necestdad de la afir-
mocidn inmediata del principio de libertad de
crescion que el concepto unitario reclama, pues
constituye manifestacion plena de st riqueza.

En un rabajo de reciente publicacion, al aludir
al 4mbiza 4e las dtulos valores de libre creacion
convencionates, Dobsoo (25) dird gue el campo
que avizosa como mds auspicioso para la inser-
cion de Ias cidusulas resirictivas de la cansa esta-
ra 1 los contratos de compraventa de acciones
de sociedudes anénimas y de otras sociedades, y
de cereales y oleaginosas.

Considerarnos emtonces gue la recepcion le-
gal de la cuestién encnentra sus principales
fundamentos en: @) El principio constitucional
de legalidad, receptado en el articulo 19 de la
Consrimcién en cuya virtnd ningin habitante
de Ia Macién puede ser privado de lo gne la ley
no prohibe; b) El principic consagrado en el de-
vecho civil qite establece la libertad de acuerdos
y conratos {(arts. 953, 1471, 1137 ¥ correlatives,
C.Civd); ¢) Bl ariculo 212 dai Cédigo de Comer-
cio que al referir a los titulos a la orden no dice
que deba solicitarse aurorizacion para emitirlos;
d) Los usvs y costumbres comerciales que frupo-
nen muchas veces la necesidad de acudir a estos
papeles adpicos.

Con base =u ello debe sostenerse gue &s posi-
hle crearios en tanta no se wrate de tulos yaregu-
lados, en cuyo caso deben observarselos requisi-
t0s ¥ normas contenipladas en la legislacion, ni
gue violen normas inderogables. (28)

Fl Proyecto iucorpora la norma en la Seecion 1
del Capitlo 6, que trata de las Disposiciones Ge-

{25} DOBSON, Juan Malcom, LiBertad de creacidn de
drulos valores Concursosy quiebms. Esucios en Homensje
al Dr. Ricavdo S. Prono, Rubinzal-Culzonl, Buenod Aires-
Santa Fe, 2011, p. 187,

{26) En 1a} pensamiento se dictaron la ley 23687 ¥ su
decreto reglamentario 2653/90, que establecieran lalibertad
de creacidn.de nueves Hiules valores para Iag sociedadss
ge capital y cooperativas, si son ofermables piblicamente,
e cmiten en serie —son fungibles furidicamenie—, ¥ 10 5€
confunden can Srules previsios e L2 iegislacion vigente.






