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PROLOGO

Lei la primera edicion del libro De los titulos valores del profesor Lisandro Pefia
Nossa a comienzos de la década de los ochenta, hace unos buenos lustros.
Conociendo esta circunstancia, el profesor Pefia tuvo la gentileza de enviarme el
original de la décima edicion, el cual trae enormes cambios y novedades, con el
fin de que le hiciera una introducciéon. Dada mi escasa experiencia en los campos
del derecho comercial y el financiero, le presenté excusas, pues carezco de las com-
petencias intelectuales para introducir, como lo amerita, esta novedosa y reflexiva
edicidn, ahora titulada De los titulos valores y de los que No son titulos. Pese a esto,
y con una generosidad enorme, el autor ha aceptado que haga una anecdoética pre-
sentacion de la misma.

De aquella primera lectura mantengo en la memoria algunas de las caracteristicas
del libro: su sencillez, los ejemplos con los que ilustraba muchos de los temas difi-
ciles de comprender y lo completo del contenido. En la presente edicion esas carac-
teristicas se mantienen, pues el lenguaje es muy claro y pertinente, sin los rodeos y
giros con los que frecuentemente se redacta la doctrina juridica, de facil acceso al
estudiante novato y de agradable comprension para el abogado experto.

La ensefianza del derecho en los llamados sistemas de derecho continental, se rea-
liza siguiendo el método deductivo, pues su punto de partida es la generalidad de
la norma y la teoria que la sustenta, para llegar a lo particular, que, en la mayoria
de los cursos, los profesores dejan a la imaginacién del alumno. Proponer ejemplos
que expliquen la interpretacion y aplicacion de las normas objeto de una leccion
académica es algo de gran importancia metodoldgica, pues cierra el circulo del
aprendizaje en el alumno y evita que se limite a la mera teoria. El profesor Pefia, en
su libro, recurre con frecuencia a estos, complementando de esta forma la correcta
comprension de las instituciones que explica.

La presente edicion es quizas la mas completa dentro del conjunto de estudios so-
bre los titulos valores en nuestro pais. Comienza con el recuento histérico de la gé-
nesis de estos documentos y como sirvieron para fomentar y hacer mas confiable el
comercio a grandes distancias y en mercados muy disimiles durante la Edad Media
europea. Luego, analiza uno a uno los elementos y caracteristicas generales de estos
titulos, exponiendo la teoria general sobre los mismos. Después profundiza sobre
cada uno de los titulos valores tipificados en el Codigo de Comercio Colombiano,
asi como los diferentes aspectos procedimentales para su ejecucién. Por ultimo,
concluye en una novedosa teoria alrededor de un grupo de estos, que al ser ema-
nacion de los contratos subyacentes, carecen de la totalidad de los elementos para
poderlos considerar unos verdaderos titulos valores, a saber, la carta de porte y el
conocimiento de embarque, que se expiden como consecuencia del contrato de
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transporte, y el certificado de deposito y el bono de prenda, como consecuencia del
contrato de deposito.

En el tiempo que ha transcurrido desde la aparicion del libro del profesor Pefia Nossa
hasta esta edicidon, muchas cosas han cambiado en la vida cuotidiana de todos no-
sotros y de quienes se dedican al comercio y, por lo tanto, de las realidades que la
ley busca regular. Una de ellas, que es tratada en diferentes capitulos del libro, es la
aparicion de los documentos electrénicos, o para decirlo con la ley 527 de 1999, de
los mensajes de datos y los efectos juridicos que ellos tienen en las relaciones entre las
personas. Comunmente se acepta que todo lo que se haga por escrito, en papel, tiene
los mismos efectos que aquello que se hace a través de mensajes de datos, de forma
digital o cualquier otro medio fisico o virtual que pueda ser comprendido directa-
mente por los sentidos del ser humano. Este aforismo, se conoce como la equivalen-
cia funcional entre el mensaje de datos y el documento escrito, que para algunos es
incluso un principio del derecho. La nueva realidad de las comunicaciones a partir
de la revolucion digital, y la expedicion de laley 527 de 1999 que consagra la regla de
la equivalencia funcional citada. Esta ley tiene especial importancia en materia de ti-
tulos valores en varios aspectos. En primer lugar, a nivel de la creacion de estos, pues
la incorporacién del derecho ya no consta en la caratula sino en un mensaje de datos
que solo se puede conocer a través de la maquina correspondiente. Por otra parte,
la dificultad de la firma electrénica, que legalmente difiere de la firma digital. Por
ultimo, en la suscripcion del respectivo titulo digital por los diferentes intervinientes
en su emision o circulacion, pues parte del mercado de valores se halla desmateriali-
zado y los titulos electronicos se archivan, por decirlo asi, en un solo repositorio. En
la préctica, lo que circula son las 6rdenes dadas al operador del repositorio (general-
mente contenidas en mensajes de datos) para que registre las diferentes operaciones
que se hacen con el titulo desmaterializado.

Esta nueva realidad ha generando nuevos e impensados problemas de aplicacion
practica a todas las transacciones, y en forma muy especial de los titulos valores,
aspectos que analiza en su libro el profesor Pefia.

El Colegio de Abogados Rosaristas, cuerpo que congrega a los egresados de la
Facultad de Jurisprudencia, se congratula con el Dr. Lisandro Pefia Nossa, miembro
del Colegio desde su fundacion, quien es ademas Profesor Emérito de la universidad
por mas de treinta y cinco afios. Felicitaciones por la décima edicion del ya clasico
texto en este importante tema del derecho comercial, y lo presento al mundo aca-
démico y del ejercicio de la abogacia como un excelente aporte en la construcciéon
doctrinaria de la institucion juridica de los Titulos Valores.

Bogotd, enero de 2016.

Enrique José Arboleda Perdomo
Presidente
Colegio de Abogados Rosaristas
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SECCION PRIMERA
DE LOS TITULOS VALORES EN GENERAL

CAPITULO 1
ANTECEDENTES, EVOLUCION HISTORICA
Y SISTEMAS CAMBIARIOS

Anota el profesor Francesco Galgano que la “historia del derecho mercantil es la his-
toria de un modo especial de crear derecho: la historia del particularismo que ha carac-
terizado la regulacion normativa de las relaciones mercantiles, y que la distingue de la
regulacion normativa de cualquier otro tipo de relaciones sociales™. Los titulos valores,
como instituciéon del derecho mercantil, no son ajenos a una evolucién histérica que
denota su surgimiento como respuesta a las necesidades de los comerciantes para
mitigar riesgos de seguridad, imprimir mayor certeza a las transacciones, agilizar la
movilizacion de la riqueza, utilizar mecanismos mas practicos y acordes a las necesi-
dades de los negocios.

Desde la perspectiva juridica los titulos valores lograron imprimir mayores ventajas
frente a la cesion de créditos porque: (1) su naturaleza juridica de bien mercantil per-
mite formas de negociacion mas agiles y seguras; (2) materializaron la objetivacion
del derecho de manera que la efectividad de los mismos frente a un tercero de buena
fe se desvincula de consideraciones personales; (3) confiere mayor certeza en la ne-
gociacidn, pago y garantia; y (4) dan mayores opciones al tltimo tenedor de hacer
efectivo el derecho, pues puede iniciar accién cambiaria de cobro contra todos los
que con anterioridad a €l se hayan obligado cambiariamente.

Para un mejor entendimiento respecto de los diferentes apelativos con los que la
costumbre mercantil, ha dado a conocer los documentos que nuestro Codigo de
Comercio denomina titulos valores, consideramos pertinente referirnos de una ma-
nera somera a los antecedentes histdricos del derecho cambiario.

Creemos que de esta manera se podra apreciar cdmo la nocién de titulo valor es el
resultado de una elaboracion por parte de eruditos comerciantes que vieron la nece-
sidad de unificar la diferente terminologia utilizada, asi como sus elementos, con el
objeto de internacionalizar el uso de estos documentos, que nacieron como instru-
mentos para facilitar el comercio.

1 Galgano, Francesco. (1981) Historia del derecho mercantil. Version espaiiola de Joaquin Bisbal.
Barcelona: Editorial Laia. p.11.



DE LOs TITULOS VALORES

Notese que las instituciones juridicas son respuesta a las necesidades de un momento
dado y sus fundamentos perduran en el tiempo constituyéndose en la columna vertebral
de la materia. No obstante, poco a poco el legislador ha venido reconociendo nuevas figu-
ras como los valores y recientes escenarios como la creacion y negociacion electrdnica de
titulos valores y los valores. Con todo, ello no significa que las tradicionales instituciones
hayan desaparecido. Al contrario, ellas son acumulativas y serd el operador del derecho
quien definira cual es la mas pertinente para satisfacer sus necesidades.

1. Antecedentes

Es sabido que el comercio existia en Roma, pero los juristas romanos no se ocuparon
de la normatividad, por considerar la actividad mercantil indigna de su condicién.
En la época imperial, los romanos poseian el concepto de banco y banquero y se
conocia la nocién de cambium trayecticium, sin tener la nocion del derecho incorpo-
rado a un documento.

Varios tratadistas, entre ellos el jurista espafnol Luis Mufioz y el colombiano Esteban
Jaramillo Schloss, coinciden en ubicar el origen del derecho cambiario en la Edad
Media, época en que nace la letra de cambio. En las ciudades mercantilistas del norte
de Italia y el Mediterraneo, (siglos XII y XIII) en las llamadas Ferias (Francia, Italia,
Espana) se siente la necesidad de crear instrumentos que faciliten la circulaciéon del
dinero y otros valores. Es asi como se erigio la figura del “cambista” (campsor = deu-
dor), quién recibia el dinero de su cliente, confesaba ante notario la recepcion y se
obligaba al mismo tiempo a que su representante entregara el dinero en el lugar y
fecha convenidos y a la persona indicada por el cliente. La funcién juridica de este
instrumento era probatoria, ya que hacia contar la existencia de un contrato de cam-
bio y se considera que este es el antecedente de la letra de cambio®.

En el siglo XIV aparece el antecedente del pagaré, conocido como promissio ex causa
cambii: el cual consistia en una confesion ante notario de ser sujeto activo de un cré-
dito por razén del cambio y la promesa formal de quién es deudor de hacer el pago
en dia cierto.

En el siglo XVII la letra de cambio se convierte en titulo circulante, siendo su funcién
permitir la circulacion, transferencia o negociaciéon de los bienes en forma rapida,
transformandolos en valiosos instrumentos para el comercio.

Es importante mencionar como fuente del derecho cambiario moderno, la ordenanza
francesa de 1673, conocida como L ‘Edit de Colber, promulgada por Luis XIV, cuyos
principios fueron a su vez seguidos por las Ordenanzas de Bilbao, vigentes en nuestro
ordenamiento hasta después de la independencia. Como aportes importantes de la
ordenanza francesa al derecho cambiario, podemos nombrar la cldusula a la orden,

2 Muiloz, L. (1973) Derecho Comercial. 2° Ed, Buenos Aires: Tipografica Editora. p.7
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el endoso, la aceptacion, la clausula de cambio. A esta ultima se le atribuye el surgi-
miento de la diferencia entre el instrumento cambiario, independiente del contrato
de cambio. Surge el concepto de autonomia como caracteristica de todos los titulos
mediante la norma de inoponibilidad de excepciones por el deudor respecto de un
tenedor diferente al original.

Los principios de las ordenanzas de Luis XIV dieron origen a diferentes desarrollos
juridicos, a saber: el sistema continental (Francia, Alemania, Espaiia, Italia), el sis-
tema anglosajon (Inglaterra) y el angloamericano (Estados Unidos).

En Francia, el Cédigo de Comercio de Napoleon de 1807 se inspir6 en la ordenanza
de Luis XIV y esta doctrina influyé de manera especial en el sistema italiano, siendo
su codigo de 1882 copia del francés. Sin embargo, hasta 1935 el sistema rechazo la
idea de “abstraccion” (caracteristica del sistema aleman), como consecuencia de la
introduccion en las leyes internas del pais y de los principios de la ley uniforme de
Ginebra de 1930.

La teoria moderna de los titulos valores de autores italianos, tiene su fundamento
en el pensamiento aleman, y en especial en la ordenanza de cambio, cuyos princi-
pios fueron incorporados en el Codigo de Comercio de los estados alemanes. Esta
obra fue incorporada en legislaciones internas de paises como Suiza, Bulgaria, Japon,
Portugal y Rumania.

Para nuestro ordenamiento es de vital importancia referirnos al sistema espaiol, en
especial alas Ordenanzas de Bilbao, que como ya hemos mencionado, formaron parte
del sistema juridico de la época de la Independencia. El sistema espaiiol se inspir6 en
la necesidad de hacer de la letra de cambio un titulo de crédito eficaz, independiente
de la concepcién del cambio trayecticio.

Aun cuando fueron los autores alemanes, Heineccius y Einert, quienes formularon
los principios de los titulos valores, es a los autores italianos Cesare Vivante, Tullio
Ascarelli y Francesco Messineo a quienes se les atribuye la doctrina del moderno
derecho cambiario, siendo ademas en Italia donde florecen en la Edad Media las mds
antiguas empresas dedicadas al desarrollo de la funcién cambiaria y donde surge el
cheque, otro titulo negociable, como orden de pago contra depositos bancarios.

2. Derecho Cambiario en Colombia

La legislacion espafiola (Ordenanzas de Bilbao), continud vigente en nuestro ordena-
miento hasta bien avanzado el siglo XIX. Solo hasta el afio 1853 se adoptd el primer
Codigo de Comercio para la Republica de la Nueva Granada, fiel copia del modelo
espanol, a su vez inspirado en el Cédigo de Napoleon. Es decir, que al adoptar nues-
tro pais este codigo de 1853, adquiere vigor en Colombia, el Codigo francés.

Con la desintegracion politica nacional, durante los regimenes de la Confederacién y
la Constitucion de Rio Negro, se permitid a los estados adoptar su propia legislacion
en materia de comercio terrestre. De los diferentes codigos que surgieron, la mayoria
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copias del mismo codigo de 1853 y del codigo esparol de 1829, sobresale el Codigo
de Comercio Terrestre del Estado de Panama, tomado del Cédigo de la Republica de
Chile de 1865, el cual a su vez se debe a José Gabriel Ocampo, jurista argentino, cuyas
fuentes fueron el Cédigo Francés de 1807 y el Codigo Espaiiol de 1829.

Después de la Guerra Civil de 1885, en 1887 el Cédigo de Panama fue adoptado
como Codigo de Comercio Nacional siendo entonces nuestro segundo Cédigo de
Comercio, después del de 1853.

De lo expuesto, vemos como este cddigo tuvo una marcada influencia francesa, ajena
al sistema de los instrumentos negociables del derecho angloamericano. Después de
35 anos de vigencia, se vio la necesidad de considerar cambios en la materia. Es asi
como el gobierno del general Pedro Nel Ospina contrata una mision financiera presi-
dida por Edwin Kemmerer, la cual recomienda la Ley 46 de 1923 y adopta el sistema
angloamericano de los instrumentos negociables que, como hemos visto, es un sis-
tema distinto al que veniamos aplicando, de marcada influencia francesa.

En consideracion a este cambio, la misma Ley 46 de 1923 en su articulo 192 considerd:

El gobierno dispondra [...] que se haga una edicion de ella, junto con los titulos dé-
cimo y undécimo del Cédigo del Comercio, y las leyes que lo adiciona y reforman,
como también las disposiciones legales sobre cheques, y con rigurosa concordancia
[...] se anotaran las reformas hechas por la presente ley, a cada una de las disposicio-
nes anteriores a ella [...]

Desafortunadamente, este mandato no fue cumplido, y el nuevo sistema fue dificil
de acoplar al ya existente, debiéndose haber considerado un “periodo de transicion”

A pesar de las dificultades de integracion de los dos sistemas, es innegable el avance
que esta ley marcd en el desarrollo de nuestro sistema cambiario y rigié por cerca
de 40 afos. Antes de la promulgacién de nuestro actual Cédigo del Comercio (Ley
410 de 1971), especialistas reconocidos fueron encargados de llevar a cabo una re-
vision de nuestro derecho comercial, y fue asi como se llegé a la conclusién de que
Colombia debia formar parte del movimiento de integracién latinoamericana, espe-
cialmente en el derecho comercial. Esta es la razén por la cual nuestro Codigo adopta
el proyecto uniforme de titulos-valores para América Latina.

En razon de que la locucion “titulos de crédito” solo comprende los de contenido
crediticio, por recomendacién de juristas argentinos se adopto la de “titulos valores”,
que comprende también los titulos corporativos y los representativos de mercancias.
En los trabajos preparatorios de este proyecto de Ley Uniforme, se llevaron a cabo
debates en reuniones de expertos organizadas por el Instituto para la Integracion de
América Latina (INTAL).

A suvez el INTAL consulté al Instituto Centroamericano de Derecho Comparado, en-
tidad que ya habia redactado un proyecto sobre titulos valores para los Estados miem-
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bros del Mercado Comun Centroamericano. Su autor era el profesor Raul Cervantes
Ahumada, quién se habia inspirado en el derecho continental europeo, en especial en
las leyes uniformes aprobadas en Ginebra en 1930 sobre letra de cambio y pagaré y
sobre cheques en 1931, asi como en la experiencia mexicana en la aplicacion de la Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932. Esta es la razén por la que el INTAL
encomendo al profesor Cervantes Ahumada la tarea de estructurar un anteproyecto.

Presentado el anteproyecto, el INTAL solicit6 la colaboracion de comercialistas de re-
nombre, de diferentes paises: Argentina (Héctor Camara, Ignacio Winizky, Rodolfo
Fontanarrosa), Colombia (Alberto Zuleta Angel), de Chile (Rafael Lasalvia Copene) y
otros de Brasil, Bolivia, y Venezuela, y llevé a cabo una reunién en la que los especialis-
tas confrontaron el anteproyecto presentado por el profesor Cervantes Ahumada con:

« Las Leyes Uniformes de Ginebra, sobre letras de cambio, pagarés y cheque.

« El Proyecto Centroamericano sobre Ley Uniforme de titulos valores.

o La legislacion sobre titulos de crédito e instrumentos negociables de los
diferentes paises latinoamericanos.

«  Los proyectos de ley sobre la materia en varias naciones de esta area del mundo.

« Informes de los juristas previamente consultados.

Como consecuencia de esta reunion y considerando las modificaciones sugeridas por
los juristas, el mismo profesor Cervantes Ahumada redact6 el proyecto definitivo.

El director del INTAL envié el proyecto al Parlamento Latinoamericano con la si-
guiente nota:

Confiamos que este proyecto de Ley Uniforme de titulos valores para América la-
tina serd sometido a la consideracién de los gobiernos respectivos a efectos de que
sea adoptado, y contribuya asi a la creacién de las bases juridicas necesarias para la
intensificacion del intercambio de bienes y capitales en la region y la formacion del
Mercado Comun Latinoamericano.

En 1968, en Colombia se design6 una comision para revisar el Proyecto de Codigo de
Comercio, que habia sido presentado ante el Senado en 1958. Esta Comision actué
desde octubre de 1968 hasta febrero de 1971, y en ella se suscité un debate entre los
doctores Emilio Robledo Uribe, Alvaro Pérez Vives y Gabriel Escobar Sanin, parti-
darios de actualizar, complementar y adaptar la Ley 46 de 1923 sobre instrumentos
negociables a las nuevas necesidades del pais, de una parte, y de la otra, Hernando
Tapias Rocha, Samuel Finkielsztein y José Ignacio Narvaez Garcia, pregoneros de la
conveniencia de introducir en el ordenamiento mercantil una regulacion integral de
los titulos valores mas acorde con el sistema legislativo latino, tomando como modelo
y documento principal de referencia el Proyecto del INTAL.?

3 Jaramillo Schloss, E. (1974) Los Instrumentos negociables en el Nuevo Cddigo del Comercio.
Bogotd: Ed. Temis. p. 30.



