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CAPITULO 1
LOS TITULOS-VALORES

Guillermo J. JIMENEZ SANCHEZ
Pedro Jestis BAENA BAENA

SUMARIO: I. INTRODUCCION AL ESTUDIO DE LOS TiTULOS VALORES: A) Formacién histérica del titulo-valor.
B) Funcionalidad de los titulos-valores. C) Crisis de la configuracion documental de los titulos-valores. La
representacion de las posiciones juridicas mediante técnicas informaticas, D) Aproximacion a un concepto
de titulo-valor.—Il. LA INCORPORACION DE LOS DERECHOS A LOS TITULOS-VALORES: A) Obligacio-
nes fundamentales y obligaciones cartaceas. B) Literalidad y autonomia. C) Legitimacion por la posesion.—
Ill. CLASIFICACION DE LOS TITULOS-VALORES.—INDICACION BIBLIOGRAFICA.

I. INTRODUCCION AL ESTUDIO DE LOS TiTULOS-VALORES
A) FORMACION HISTORICA DEL TITULO-VALOR

El titulo-valor surgi6 en el periodo de profundas transformaciones so-
ciales y juridicas que supuso la Baja Edad Media europea, como respuesta
articulada por los protagonistas reales del trafico a las exigencias especificas
del incipiente mercado mobiliario.

En el trascendental momento histérico en el cual los viejos esquemas
organizativos de la economia senorial o manorial empezaron a manifestar su
incapacidad para ofrecer una solucién vélida a los problemas de una nueva
Economia, el trafico de los mercaderes, las operaciones desarrolladas en las
ferias y mercados y la actuacion profesional de banqueros, campsores o cam-
bistas constituyeron escenarios en los que la inadecuacién de las reglas juri-
dicas tradicionales para resolver funcionalmente los conflictos de intereses
de la naciente sociedad burguesa se present6 con particular fuerza y provocé
un temprano y comprometido proceso de innovacién juridica.

En una aproximacién esquemética a dicho proceso baste senalar que el
sistema basico del Derecho comiin de la época, por su consideracién indivi-
dual o personalizada del contrato y las relaciones juridicas, por su alta valo-
racién de los formalismos en la vida negocial y, en general, por el ritimo lento
que marcaba en el desarrollo de ésta, reclamd, al multiplicarse y acelerarse el
intercambio econémico y al profesionalizarse la actividad de significativas ca-
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pas sociales que hicieron del ejercicio de funciones mercantiles su fuente ba-
sica de ingresos y su principal centro de referencia en la organizacién social,
profundas correcciones que adecuaran el contenido de las normas aplicables
en el trdfico de los mercaderes a las necesidades reales sentidas en dicho trafi-
co, dando asi lugar al nacimiento de un Derecho especial, distinto del comiin
y a veces enfrentado con él.

En pocos campos puede considerarse tan fuerte y tan justificada la exi-
gencia de los mercaderes por la configuracion de este propio Derecho como en
el de la circulacion de los créditos. A la dificultad genérica que frente a toda
reclamacion plantea siempre la necesidad de instrumentar la prueba de la
existencia del débito, y al grave inconveniente de la lentitud de los procesos
ordinarios a través de los cuales los tribunales declaraban la exigibilidad de
aquél, habia que unir serios obstdculos sustantivos derivados de la propia
configuracion de la relacién juridica obligacional. En efecto, conforme a la
valoracion tradicional, romanista, de la obligacién como un vinculo personal,
esencialmente referido a los sujetos constituyentes de la relacién juridica que
representa su fuente, para el ejercicio del crédito sélo cabia considerar legiti-
mado al titular originario o a quienes trajeran causa de éste por las comple-
jas y poco agiles vias del Derecho comun. Y, por la misma razén conceptual
basica, la transmisién del crédito resultaba concebida como una operacién
dificil e insegura, en la cual la novacion subjetiva que se producia en la rela-
cién obligatoria podria hacer caer las garantias accesorias que inicialmente
la tutelasen, y en la cual el adquirente recibia el crédito en la misma condicion
en la que se encontrase configurado en cabeza del anterior titular, sometido a
todas las excepciones que pudieran ser opuestas frente a la demanda de su
cumplimiento.

Contra tan insatisfactorio régimen reaccionaron los protagonistas del tra-
fico estableciendo:

a) De una parte, sistemas e instrumentos probatorios documentales, que
reforzaron la posicién de los acreedores en los procesos y que incluso permi-
tieron abrir la posibilidad de utilizacién de vias procedimentales especiales,
con ejecucion aparejada, a través de las cuales se hizo factible alcanzar una
satisfaccion mas rapida y enérgica de sus intereses.

b) Y, de otra, transformando la propia concepcién o valoracién de la
relacion obligatoria, que inici6é su proceso de objetivizacién en el mercado
concediendo en €l prioridad a su contenido econémico documentalmente re-
flejado sobre su vertiente personal al entenderse por los comerciantes, o ner-
caderes, que el factor decisivo a considerar en la composicion de los conflictos
que pudieran enfrentar a los deudores con los acreedores era el propio valor
del crédito, cuya estimacion como fuente de rigueza, como elemento significa-
tivo en el mundo econémico, constituy6 una de las bases esenciales sobre las
que construy6 su fuerza real la naciente clase burguesa.

La nueva configuracién de la relacion juridica obligacional relativizoé la
posicién del titular originario del crédito al abrir unas amplias posibilidades
a la legitimacién activa para el ejercicio de éste con apoyo en clausulas y de-
claraciones recogidas en documentos o titulos creados especificamente para
acreditar su existencia (clausulas en las cuales se incluyeron férmulas inicial-
mente referidas a situaciones préximas a la representacion —pdgame a mi o
a mi nuncio—, o expresiones neutras o discretas, es decir, no indicativas de la
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causa determinante de la atribucion de la legitimaciéon —paga al portador, o
a aquel en cuyas manos se encuentre el titulo—, o indiscretas o declaratorias
de la relacién que motivaba esta atribucion en beneficio del nuevo legitimado
—paga a N, de quien he recibido el valor del crédito—). Y, como l6gico corolario
de ello, condujo a una progresiva afirmacioén de la importancia del crédito en
si; de su significacion objetiva, tal y como resultaba afirmada en dichos docu-
mentos; de la atribucion a sus sucesivos adquirentes del contenido indicado
en los textos escritos, con independencia (o, al menos, con cierta independen-
cia) de la condicién o configuracién que hubiera tenido precedentemente el
crédito en el patrimonio de anteriores titulares.

B) FUNCIONALIDAD DE LOS TiTULOS-VALORES

La referencia a la génesis historica de los titulos-valores ha planteado ya, en
sus rasgos esenciales, el tema de la funcionalidad de estos instrumentos juridi-
cos. Los titulos-valores han sido creados por los protagonistas del trafico para
facilitar el ejercicio vy la transmision de los derechos a que hacen referencia.

Los documentos que vamos a agrupar en la categoria de los titulos-va-
lores no van a cumplir simplemente la funcién de acreditar la existencia de
determinados derechos (lo que es propio de los documentos confesorios), e
incluso van a ir mas alla, en su eficacia, que las escrituras o pélizas que dotan
de una tutela procesal especialmente enérgica a aquellos derechos a los que
hacen referencia (titulos ejecutivos o con ejecucién aparejada). Los titulos-
valores, al establecer un nexo sustancial entre el titulo o soporte documental
y el derecho reflejado en éste, van a incidir directamente sobre la atribucién
de la titularidad del derecho, permitiendo:

1) Que se ejercite el derecho por quien: a) esté en posesiéon material del
titulo, y b) se encuentre facultado para exigir el cumplimiento de lo en éste in-
dicado, bien directamente (en el caso de los titulos nominativos no destinados
a la circulacién), bien de acuerdo a su ley de circulacién, es decir, conforme
a su configuracion como al portador o a la orden (en el caso de los titulos des-
tinados a la circulacion).

2) Que se transmita el derecho en unién del documento; haciendo, en
definitiva, que la transferencia de la relacién juridica a la que hace referencia
resulte consecuencia o secuela de la adquisicién del titulo, de acuerdo con su
especifico régimen circulatorio.

La primera regla facilita extraordinariamente el ejercicio del derecho re-
flejado en el titulo-valor, al establecer la legitimacion activa del titular docu-
mental sobre los datos facilmente cognoscibles y demostrables de la posesion
del titulo y de la identificacién con el nominalmente designado en él como
su titular o de la validez y correccién de la adquisicion del titulo conforme
a los principios o técnica especifica en él indicados para ello. La segunda
tutela sustancialmente la posicion de los adquirentes de los derechos incor-
porados a los titulos-valores, al aplicar, en su beneficio, a la transmision de
tales derechos reglas que, anteriormente, sélo eran invocables respecto de la
circulacion de las cosas.

Seguramente es el segundo aspecto destacado el mas significativo en el
estudio del proceso juridico de construccién de la categoria de los titulos-va-
lores. De acuerdo con la concepcién romanista clasica, el derecho, la relacion
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juridica obligatoria, supone esencialmente una vinculacién personal, hace
referencia a una conexion entre sujetos concretos cuyo cambio determina,
como consecuencia légica, su propio cambio o novacién. De ahi el caracter
restringido o excepcional con que se contemplaba en el viejo Derecho comiin
el fenémeno de la circulacién de los créditos, y su sumisién a reglas parti-
cularmente severas: complicados formalismos, pérdidas de las garantias o
derechos accesorios a los derechos de crédito...

Tales consideracién y régimen resultaron evidentemente inadecuados a
las realidades y a las exigencias de una economia mobiliaria, cuya afirmacion
y desarrollo impuso la valoracién objetiva de las relaciones juridicas (esen-
cialmente centrada sobre su propio contenido y conceptualmente indepen-
dizada de su conexién subjetiva con sus concretos titulares) y su sumision a
una disciplina facilitadora del desarrollo del trafico y aseguradora de la efec-
tiva proteccion de los adquirentes. A ello respondié la creacién por la practica
mercantil, primero, y la recepcién en las normas legales de los principios y
reglas consagradas en ésta, después, de la figura de los titulos-valores, que hi-
cieron posible dar eficaz y correcta respuesta a las exigencias de la moderna
economia y cuya existencia, como ha sido acertadamente puesto de relieve,
constituy6 una de las bases esenciales para el desarrollo de la civilizacién
comercial e industrial de las Edades Moderna y Contemporanea.

C) CRISIS DE LA CONFIGURACION DOCUMENTAL DE LOS TIiTULOS-VALORES.
LA REPRESENTACION DE LAS POSICIONES JURIDICAS MEDIANTE TECNICAS
INFORMATICAS

En la misma dimensién del éxito alcanzado por los titulos-valores se en-
contraban las semillas de su crisis. La utilizacién de soportes documentales
como instrumentos para la materializacién de relaciones juridicas y, conse-
cuentemente, para someter a éstas (al menos en ciertos aspectos) a las reglas
propias del trafico de las cosas se demostré extraordinariamente funcional en
unos mercados, aunque grandes, no excesivos; en una organizacién econé-
mica y financiera basicamente monopolizada por la presencia de los comer-
ciantes, esto es, de los profesionales del trafico. Sin embargo, al producirse a
lo largo del siglo xx la incorporacién a los mercados del dinero, el crédito y
la inversién de otros amplios sectores sociales, del gran piiblico (del moderno
ahorrador consumidor de inversiones), al multiplicarse en cifras inconcebi-
bles en el pasado la cuantia de los derechos o relaciones juridicas negociadas
y el numero de los documentos o titulos a emitir y manejar para su represen-
tacién, se manifestaron los limites funcionales de un sistema que exigia la
presencia y el tratamiento fisico de una cosa, de un elemento con realidad
material, como principio basico y punto de partida conceptual.

En efecto, si la funcion legitimadora del titulo se apoya en la posesién del
documento, si la tutela del adquirente se hace descansar en la aplicacién del
régimen propio del trafico de las cosas, el centro de gravedad de la disciplina
de los titulos-valores ha de descansar en la referencia al documento o titulo
fisico, al papel que sirve de soporte al derecho, cuya manipulacién o manejo
material resulta inexcusable para el correcto desarrollo del trafico juridico. Y
si el namero de los documentos a tomar en consideracién es de tales dimen-
siones que, de hecho, resulta imposible asumir los costes y las demoras de
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las operaciones materiales exigidas, si el titulo-valor se convierte antes en un
obstaculo que en un instrumento agilizador del trafico, ha de entrar en crisis
su propia existencia; y los protagonistas del nuevo mercado, y los juristas que
han de atender a sus requerimientos, han de contemplar nuevas soluciones
que den respuesta vélida a los problemas del tiempo presente.

Ya a finales del siglo xi1x se configuré en Alemania la solucién de agrupar
grandes masas de titulos en depdsitos colectivos de valores sobre los que po-
drian girarse 6rdenes sometidas a un régimen similar al aplicable a las cuentas
corrientes. Esta técnica, con diversos matices y modalidades, ha sido recogida
en otros paises, y en Espafia inspir6 el sistema de liqguidacién y compensacion
de operaciones en Bolsa y de depdsito de valores mobiliarios establecido por el
D. 1128/1974, de 25 de abril, derogado expresamente por el R.D. 116/1992, de
14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacién de operaciones bursatiles.

En la actualidad se tiende, en la linea apuntada por las disposiciones ul-
timamente citadas, a superar radicalmente las dificultades inherentes a la
materializacién documental de los derechos, recurriendo al efecto a su re-
presentacion en anotaciones en cuenta. Esta técnica, ampliamente utilizada
en nuestro pais en relacion con los pagarés del Tesoro, ha sido resueltamente
acogida por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, cuyo art. 5.°
establece que los valores negociables podran representarse por medio de ano-
taciones en cuenta o por medio de titulos, novedad que ha conducido a una
pérdida de importancia de los tradicionales titulos que no ha afectado tinica-
mente a los valores negociables, sino que se ha extendido también a algunos
extremos operativos de otros instrumentos, tales como las letras de cambio,
los pagarés o cualesquiera otros que retinan las caracteristicas contempladas
en la Ley. En todo caso, las acciones y obligaciones que pretendan acceder
o permanecer admitidas a cotizaciéon en un mercado secundario oficial ha-
bran de representarse necesariamente por medio de anotaciones en cuenta
(arts. 118.1 y 412.3 TRLSC).

De esta forma, no sélo en el campo de los valores mobiliarios, de los titulos
emitidos en masa y objeto de la tradicional cotizacion bursatil, se manifiesta
la crisis inherente a la masificacion del mercado; también la multiplicacion
del niumero de los efectos, de los titulos emitidos aislada o singularmente,
hace que resulte lento y costoso su manejo material. Por ello las entidades
bancarias y financieras han arbitrado férmulas, como el truncamiento o in-
movilizacién de letras y cheques (admitido ya en la LC), que permiten sal-
var la exigencia de presentacion y del consiguiente desplazamiento fisico de
estos documentos. Y por ello la E. de M. de la LMV prevé la aplicacion, en
determinados casos, a las letras de cambio (y a otros efectos) del sistema de
disociacion del concepto de valores negociables de una determinada férmula
de instrumentacién juridica, el soporte documental.

D) APROXIMACION A UN CONCEPTO DE TITULO-VALOR

Las consideraciones anteriormente realizadas respecto de los titulos-va-
lores han tomado como ntcleo de referencia un muy vario conjunto de so-
portes documentales, caracterizados por imprimir un particular régimen al
ejercicio y a la transmisién de los derechos reflejados en ellos.
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Con esta simple observacién se pone de manifiesto una primera toma de
postura respecto del concepto de titulo-valor, puesto que se excluyen de él
todos aquellos documentos que, con independencia de su importancia a efec-
tos probatorios o incluso constitutivos (por su trascendencia formal) de la
relacién juridica que reflejan, no implican la adicién a las ordinarias normas
de funcionamiento de tal relacién de unas reglas especiales legitimatorias
que hagan mas simple y eficaz el ejercicio y la transmision de los derechos
derivados de ella.

Los textos clasicos de Derecho positivo espafiol no ofrecen un concep-
to univoco de titulo-valor, ni contemplan unitariamente esta categoria en el
cuadro de una regulacion sistematica e integral. Nuestros viejos Cédigos con-
templan s6lo desde perspectivas diversas y disociadas las cuestiones juridicas
que suscita la utilizacién de diferentes documentos, a los que denominan
documentos mercantiles (art. 1.170 C.c.), documentos de crédito (riibrica de
la Seccién 2.* del Titulo XII del Libro II del C. de c.), documentos de crédito
al portador (arts. 69, 70 y 547 C. de c.), titulos (arts. 1.352 y 1.899 C.c. y 548
a 550, 552, 555ys., 558, 562 y s. y 565 C. de c.), titulos al portador (arts. 545
y 566 C. de c.), titulos cotizables (arts. 559 y 561 —por remisién— C. de c.),
valores (arts. 346 ys.y 1.448 C.c., y 67, 553, 554 y 560 C. de c.), valores mer-
cantiles (art. 67 C. de c.), valores mobiliarios (arts. 166 y 1.389 C.c.), valores
cotizables (art. 1.872 C.c.), valores al portador (art. 71 C. de c.), valores y
efectos publicos (arts. 67 y 79 C. de c.), valores industriales y mercantiles
(arts. 67 y 74 C. de c.), efectos (art. 67 C. de c.), efectos de comercio (art. 346
C.c.), efectos a la orden (art. 544 C. de c.), efectos al portador (rubricas del
Titulo XII del Libro II y de sus Secciones y 2.2, y arts. 71, 544 y 546 C. de c.),
efectos cotizables (arts. 320y 564 C. de c.), efectos o valores publicos (art. 320
C. de c.)... Textos legales mas modernos, haciéndose eco de la terminologia
dominante en la literatura juridica de nuestro pais, acogida, al menos desde
finales de la década de los setenta del siglo pasado por la jurisprudencia del
T.S. (v. SS. 100/1979, de 23 de marzo, 106/1979, de 26 de marzo, 144/1980,
de 14 de abril, 178/1981, de 18 de abril, 313/1981, de 4 de julio, 416/1981, de
6 de noviembre, 425/1981, de 11 de noviembre, y 341/1983, de 13 de junio),
consagran ya la expresion titulo-valor [cabe citar, como particularmente sig-
nificativos: el art. 1.384 C.c. en la redaccién dada porla Ley 11/1981, de 13 de
mayo; los apartados 1y 2 de —respectivamente— las E. de M. dela LC —I—vy
de la LMV —2—; el art. 8.1.c) de la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Im-
puesto sobre Sucesiones y Donaciones; el art. 27.4.5) de la Ley 19/1994, de 6
de julio, del Régimen Econémico y Fiscal de Canarias; el art. 284 del C.p.; el
art. 45.3 de la LCoop; el art. 626.1 de la LEC; el art. 24.2.b) de la Ley 25/2001,
de 31 de diciembre, del Parlamento de Cataluna, de la accesion y la ocupa-
cion; el art. 35.4.f) del texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes
y Fondos de Pensiones, aprobado por el R.D. Ley 1/2002, de 29 de noviembre;
los arts. 171 y 173 de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de
las Administraciones Publicas; los arts. 103.1 y 104.2 de la Ley 47/2003, de 26
de noviembre, General Presupuestaria; el art. 49.3 del Texto Refundido de la
Ley Reguladora de las Haciendas Locales, aprobado por el R.D. Ley 2/2004,
de 5 de marzo; el art. 26.2.a) del Texto Refundido del Estatuto Legal del Con-
sorcio de Compensacion de Seguros, aprobado por el Real Decreto Legisla-
tivo 7/2004, de 29 de octubre; o el art. 67 de la Ley 1/2006, de 13 de marzo,
por la que se regula el Régimen Especial del municipio de Barcelona], pero
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recogiéndola como término cuya acepcién se estima ya conocida; esto es,
utilizandola como un concepto juridico notorio o suficientemente perfilado
cuya definiciéon no constituye objeto de la disciplina que establecen.

En esta situacion la doctrina ha tenido que dedicar un importante es-
fuerzo a la configuracién de la categoria de los titulos-valores, cuya misma
denominacion, traduccién casi literal de la expresién alemana Wertpapiere,
sugiere la idea esencial de que en esta especie de documentos la existencia del
titulo no reduce su significado a la informacion o al reflejo de la existencia y
contenido de una relacién juridica, sino que adquiere valor en si misma, al
determinar la aplicaciéon de un régimen especial al ejercicio y a la transmi-
sién de los derechos incorporados o materializados en el texto del instrumento
o soporte documental.

La terminologia adoptada permite encuadrar entre los documentos com-
prendidos en ella, no sélo a los que contienen o contemplan obligaciones o
derechos de crédito, sino también a los que (como las acciones) hacen re-
ferencia a situaciones juridicas complejas y a los que (como los resguardos
de depésito, o los titulos de transporte) establecen una suerte de conexién
particular con las cosas o mercancias que representan. Y, por otra parte, al
afirmar resueltamente el valor del soporte documental del derecho, condu-
ce facilmente a la idea de que éste, al menos en su circulacién en el trafico,
debe considerarse configurado tal y como resulte descrito en el titulo, sin
que influyan en su alcance y contenido circunstancias extrafias a él (ideas de
literalidad y de autonomia que se consideran mayoritariamente predicables
respecto de los titulos-valores plenos o perfectos).

Pero, ante la falta de un concepto positivo de titulo-valor (o, si se prefie-
re, ante la falta de una atribucion legal de efectos positivos a esta categoria),
sin duda es prudente relativizar su trascendencia y reducirla al &mbito de la
reconstruccion dogmatica de los fenémenos que explica. Ciertamente la cada
vez mas frecuente utilizacion del término titulo-valor en las disposiciones le-
gales y la general aceptacion del concepto doctrinal de titulo-valor por la ju-
risprudencia (que quiza cabria considerar que en este punto esta complemen-
tando el Ordenamiento juridico —art. 1.6, C.c.—) podrian apuntar hacia la
existencia de un proceso de afirmacién de la categoria a la que con él se hace
referencia, proceso en el curso del cual estarian concretidndose y tomando
carta de naturaleza principios y reglas de aplicacién general a todos los do-
cumentos reconducibles a ella (baste indicar, a modo de ejemplos particular-
mente significativos de la tendencia hacia esa disciplina unitaria, la sujecién
de las transmisiones de las acciones nominativas de diversos preceptos de la
LC —los contenidos en los arts. 15, 16, 19 y 20 de esta Ley— establecida en el
art. 120.2, parrafo 2.°, del TRLSC), pero sin duda este proceso dista mucho de
haber alcanzado conclusiones definitivas y firmes en el momento presente.

II. LA INCQRPORACION DE LOS DERECHOS
A LOS TITULOS-VALORES
A) OBLIGACIONES FUNDAMENTALES Y OBLIGACIONES CARTACEAS

Los viejos documentos confesorios, de causa indiscreta, expresivos de la
razén y del origen del crédito cuya existencia proclaman, no satisfacen ple-
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namente en muchos casos los intereses y los deseos de los protagonistas del
trafico. La tendencia légica y natural hacia la simplificacién del contenido y
la sencillez de las declaraciones negociales, la conveniencia de reservar datos
y antecedentes en la vida comercial, e incluso la busqueda de una desco-
nexion entre la suerte del derecho reflejado en el titulo y las circunstancias de
la relacién de la que trae causa, imponen frecuentemente su sustitucién por
documentos de causa discreta o abstractos, de méas comodo y facil empleo.

Conviene, sin embargo, no hipervalorar la significacién juridica de un
dato que puede tener mas trascendencia formal que sustancial. Generalmen-
te la expresion de la causa en un documento suele significar la sumision del
acreedor o titular del derecho reflejado a un régimen muy diferente del apli-
cable en el caso de los titulos abstractos, pero no siempre es asi; precisamente
el mas caracteristico de estos ultimos, la letra de cambio, ha revestido tra-
dicionalmente, y hasta muy recientes fechas, el caracter formal de titulo de
causa indiscreta (de ahi su nombre, que hace relacién a la causa cambii).

En el plano del régimen aplicable, lo que resulta trascendente es la afir-
macién en el trafico, junto a los tradicionales documentos confesorios, cuya
presentacion facilita en mayor o menor grado la prueba del derecho al que
hacen referencia pero que en nada afecta material o sustancialmente a éste,
de los especiales documentos que conocemos con el nombre de titulos-valo-
res, caracterizados precisamente por determinar, a consecuencia de su exis-
tencia, la aplicacion de una disciplina propia que incide sustancialmente so-
bre la configuracién del derecho de su titular. Y conviene insistir en que dicha
disciplina incide esencialmente sobre aspectos sustantivos; los titulos-valores
no son tales porque gocen de un especial o privilegiado tratamiento procesal
(p. €j., la ejecuciéon aparejada), puesto que éste también acompafa a otros
documentos (p. €j., las escrituras publicas) y, por el contrario, no siempre le
es a ellos reconocido, o sélo lo es, a veces, limitadamente.

La consecuencia sustantiva fundamental de la creacién (o, en general,
de la suscripcion acomparfiada de la datio o entrega del documento) de un
titulo-valor es el nacimiento de una especifica obligacién, que, por derivar
del titulo, se denomina cartular o cartdcea (cambiaria, en los titulos de este
caracter: letra, pagaré y cheque); obligaciéon que trae causa de la obligacién
inicial, causal o subyacente que se encuentra en el origen de la creacién (o
de la suscripcion y la entrega) del documento, pero que no debe confundirse
con ella.

Es claro que, salvo supuestos extremos de ausencia de voluntad impu-
table al firmante del titulo (demencia, fuerza irresistible...), la creacién o la
suscripcién y la entrega de este tltimo responden a una causa o a un antece-
dente l6gico: la existencia de una obligacién a cargo del creador o suscriptor,
cuyo cumplimiento quiere facilitarse a través del cauce documental escogido.
Y es légico pensar, por ello, que a través de dicho cauce lo tinico que se hace
es dotar de una cierta representacién especial a una relacién juridica preexis-
tente, que aparece o se transparenta en el titulo, pero que no cambia o altera
su naturaleza al reflejarse en éste.

Mas tal construccién, que tiene el innegable mérito de su sencillez, no
ofrece una explicacién satisfactoria al complejo conjunto de cuestiones que
plantea la utilizacién en el trafico juridico de un titulo-valor. La creacién y la
circulacion del titulo responden l6gicamente, en efecto, a la existencia de una
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relacién antecedente que, por lo general, tendra un contenido crediticio, pero
que también puede no tenerlo: piénsese en los supuestos de favorecimientos,
de autorizaciones de giro, etc.; ¢con qué obligacién coincidiria la cartacea en
estas hipétesis? Y, en cualquier caso, si el crédito cartdceo no es sino el de-
rivado de la relacién subyacente, ¢es éste, con su contenido y circunstancias
propias, el que hacen suyo los sucesivos adquirentes del titulo? La solucién a
ambas cuestiones identificando el derecho reflejado en el titulo con su causa
o antecedente resulta manifiestamente insatisfactoria: ni el favor o la autori-
zacién para el giro pueden considerarse equivalentes a la obligacién asumida
documentalmente, ni el derecho cartular de los adquirentes del titulo puede
hacerse coincidir con el causal, sino que tiene que asumir un caracter auté-
nomo respecto a éste.

De ahi que sea preciso buscar una explicacién mas correcta y compleja
del entramado de obligaciones que unen a los distintos sujetos relacionados
con la creacién y la circulacion de un titulo-valor. La base fundamental de
esta explicacién se encuentra en la idea de que, aun cuando el titulo-valor res-
ponde, légicamente, a una previa relacién que le sirve de causa o anteceden-
te, no se crea para reflejarla o documentarla, sino para constituir una nueva
obligacién que se superpone a ella y que hace del anterior deudor un deudor
doblemente obligado en virtud de dos relaciones, la causal y la cartacea, juridi-
camente diferenciadas (concepcién que, aun cuando pueda parecer artificio-
sa, corresponde a la realidad ordinaria de existencia de una doble declaracién
—subyacente y cartular— del deudor, frecuentemente materializada en las
firmas separadas de un documento confesorio y del titulo-valor).

La construcciéon apuntada encuentra un soélido apoyo legal en el texto
de los parrafos 2.° y 3.° del art. 1.170 del C.c., a cuyo tenor: «La entrega de
pagarés a la orden, o letras de cambio u otros documentos mercantiles, sélo
producira los efectos del pago cuando hubiesen sido realizados, o cuando por
culpa del acreedor se hubiesen perjudicado. [...] Entre tanto la accién deriva-
da de la obligacién primitiva quedara en suspenso».

De esta regulacion cabe concluir, sintéticamente:

1) Que la creacién de un titulo-valor produce el nacimiento de una obli-
gacién cartacea o cartular, distinta de la primitiva o fundamental de la que
trae causa y con la que coexiste.

2) Que, salvo pacto en contrario, los titulos-valores no se entregan pro
soluto, sino pro solvendo (v. SS.T.S. 696/2002, de 1 de julio, 134/2005, de 10
de marzo, y 469/2009, de 30 de junio). No producen efectos de pago sobre
la obligacién fundamental hasta el momento en que se efectiia el pago de la
obligacién cartacea (v. S.T.S.102/1982, de 9 de marzo) o ésta se perjudica por
culpa del acreedor (es decir, cuando, como sancién impuesta al comporta-
miento culposo o negligente del acreedor ex titulo, éste decae en su derecho
a exigir la satisfaccion de su crédito o prescriben las acciones en principio
ejercitables para exigir dicha satisfaccion —v. SS.T.S. 51/1992, de 27 de ene-
ro, 253/1997, de 21 de marzo, 427/2003, de 30 de abril, 1131/2004, de 25 de
noviembre, 73/2006, de 10 de febrero, y 581/2009, de 21 de julio—).

3) Que, sillegado el vencimiento de la obligacién cartular no se verifica
su pago y el acreedor evita el perjuicio del titulo, la obligacién fundamental
no resulta extinguida, pudiendo el acreedor, a su eleccién, reclamar el cum-
plimiento de esta obligacién o el de la obligacién cartacea (v. SS.T.S. 63/1979,
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de 28 de febrero, y 881/1988, 21 de noviembre); cumplimiento que, una vez
obtenido, producira efectos de pago sobre ambas obligaciones.

4) Que, hasta el momento del vencimiento de la obligacién cartécea,
la posibilidad de exigir el pago de la obligaciéon fundamental queda en sus-
penso.

B) LITERALIDAD Y AUTONOMIA

Los derechos cartaceos incorporados a los titulos-valores se caracterizan
por su literalidad y su autonomia.

1) La utilizacién de un titulo-valor para hacer mas faciles y fiables el
ejercicio y la transmisién de un derecho descansa inicialmente en el dato
de que puede conocerse el alcance y contenido de éste con la simple lectura
del texto de aquél. Es lo que se expresa con la conocida frase de que lo gue
no estd en el titulo no estd en el mundo, cuyo significado juridico es que la
existencia, naturaleza, vigencia, contenido, titularidad y, en su caso, moda-
lidades o circunstancias particulares del derecho atribuido (o, en el caso de
los titulos constitutivos, configurado) en el titulo resultan determinados por
la letra de éste.

Mas para el correcto entendimiento de dicha letra es frecuentemente nece-
sario valorar algunas expresiones contenidas en ella de acuerdo con el senti-
do que les dalaley (v, p. €j., el art. 56 LC respecto al significado de la clausula
sin gastos) o la vida del trafico (en la que, p. €j., la indicacién s.b.f. se conside-
ra que condiciona resolutoriamente el negocio que ampara al cumplimiento
final contemplado en el mismo). Y es, también, a veces preciso suplir lagunas
u omisiones del titulo, integrandolo con contenidos legalmente previstos (v.,
p. €j., las reglas establecidas en el art. 2 LC) o recogidos en otros documentos
(p. €j., los estatutos sociales, si el titulo estudiado es la acciéon de una socie-
dad anénima). La consideracién o no como auténticos titulos-valores de los
titulos cuyo contenido haya de ser completado con el de otros documentos
ha sido objeto de un amplio debate doctrinal, en el que la doctrina italiana ha
puesto un particular énfasis dadas las importantes consecuencias positivas
que tiene en Italia la calificacién de un documento como titolo di credito. En
Espania, ante la ausencia de un concepto legal y de una disciplina general po-
sitiva de los titulos-valores, la cuestién reviste mucha menor importancia, y
puede satisfactoriamente resolverse con la indicacién de que aquellos titulos,
aun cuando cumplen la funcién propia de todos los titulos-valores de facilitar
el ejercicio y la transmisién del derecho que incorporan, al reflejar éste de
forma menos completa que los literales plenos o perfectos (como la letra de
cambio o el cheque), han de ser calificados de imperfectos o de remision.

2) Si la literalidad suscita el problema de la autosuficiencia del titulo-
valor en su sentido mas simple e inmediato, la autonomia plantea un tema
paralelo, pero situado en un plano juridicamente mas trascendente.

La adquisicién derivativa de un derecho ha sido, tradicionalmente, so-
metida a una regla de 16gica indudable: no es posible recibir a través de ella
mas de lo que tenia quien transmite el crédito, puesto que nemo dat quod
non habet, o, con mayor precision, nemo plus iuris ad alium transferre potest
quam ipse haberet. Pero esta regla, adecuada a la mentalidad y a las necesida-
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des de una sociedad agraria, dificilmente puede considerarse compatible con
las exigencias de una economia moderna, basada en el mercado mobiliario
y necesitada de un sistema juridico que haga 4gil y fiable la circulacion de
los créditos. Por ello ha sido preciso corregir su inicial extrema formulacion
dando entrada a mecanismos de proteccién del adquirente, de los que qui-
z4 constituya la mas importante manifestacion en el C.c. el art. 1.198 que,
cuando un deudor consiente la cesion del crédito existente contra él, hace
inoponible al cesionario la compensacion que pudiera corresponderle contra
el cedente y que, en todo caso, excluye la compensacion de las deudas pos-
teriores al momento en el cual el acreedor hizo saber la cesién al deudor (en
el ambito especifico de la LCCC —v. art. 31— no se considera consentida la
cesion del crédito contra el consumidor a efectos de la oposicién al adqui-
rente de las excepciones que podrian haberse hecho valer frente al acreedor
originario —incluida la compensacién—). Ha sido discutido el alcance del
precepto contenido en el art. 1.198 C.c., su valoracién como regla especial,
dictada en consideracién a un supuesto concreto, o como manifestacion de
un principio general, extensible al tratamiento de las diferentes cuestiones
planteables en la circulacién de los créditos. Pero, cualquiera que sea la opi-
nién que a estos efectos se mantenga, es evidente que representa un claro
ejemplo de la recepcion en el Derecho comun de las soluciones exigidas por
la realidad econémica de nuestro tiempo (dentro del proceso conocido como
de comercializacion del Derecho civil).

El mas alto grado de desconexion entre la posicién juridica atribuida al
adquirente del crédito a titulo derivativo y la situacién anterior del transmi-
tente se consigue en los titulos-valores. A éstos les es, sin duda, aplicable la
regla establecida en el art. 1.198 C.c.; ya que ha de entenderse consentida
la cesién por los deudores que admiten la materializacién de sus deudas en
unos documentos destinados a la circulacién. Y en dichos titulos la conse-
cuencia o principio establecido en el precepto invocado, la independencia del
derecho adquirido por el nuevo titular de las incidencias que pudieran haber-
le afectado si no se hubiera producido su transmisién, cobra claramente un
valor general, y debe ser predicable no sélo en relacién con el tema concreto
de la oponibilidad o inoponibilidad de la compensacién sino respecto de to-
das las posibles circunstancias o excepciones personales que pudieran afectar
a la existencia, contenido o exigibilidad del crédito. Por ello se dice que el
adquirente (de buena fe; v. arts. 20 y 67 LC) de un titulo-valor recibe un crédi-
to auténomo, desvinculado de las circunstancias o vicisitudes personales de
los transmitentes y configurado, conforme a la letra del documento, como si
fuese un derecho nuevo del que él resulta titular originario.

C) LEGITIMACION POR LA POSESION

La incorporacién documental de los derechos literales y auténomos re-
presentados en los titulos-valores supone que el ejercicio y la transmisién
de tales derechos resultan extraordinariamente facilitados al apoyarse en la
legitimacién atribuida por la posesion de los titulos. La conexién establecida
entre documento y derecho, la comunidad de destino entre el titulo fisico y
el derecho a él incorporado (v. S.T.S. 310/1983, de 31 de mayo), va a permitir
aplicar a éste un régimen semejante al propio de las cosas, haciendo que la
presencia en el trafico del titulo equivalga a la del derecho que representa.





