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RESUMEN: El pre sen te ar tícu lo tie ne
como ob je ti vo ex pli car el ori gen y la
evo lu ción his tó ri ca de los tí tu los va lor,
así como las trans for ma cio nes que
han ex pe ri men ta do y su con so li da ción 
ac tual. De esta for ma, se ana li zan di -
ver sos ins tru men tos ju rí di cos, en tre
ellos va rios có di gos de co mer cio eu ro -
peos del si glo XIX, con el pro pó si to
de tra zar los ras gos más re le van tes de
di cha evo lu ción y trans for ma ción. Fi -
nal men te, se hace una re fe ren cia a la
re gu la ción que el de re cho mer can til
me xi ca no hace de los tí tu los va lor,
para ca rac te ri zar así lo que bien pue -
de de no mi nar se el de re cho cam bia rio de 
nues tro país.

Pa la bras cla ve: tí tu los de cré di to,
de re cho mer can til, de re cho cam bia rio, 
his to ria del de re cho.

ABSTRACT: The aim of this ar ti cle is to ex -
plain the or i gin and his tor i cal evo lu tion of ne -
go tia ble in stru ments, as well as the trans for ma -
tions that they have ex pe ri enced and their
cur rent con sol i da tion. In this way, sev eral le gal 
in stru ments are an a lyzed, among them some
Eu ro pean com merce codes of the XIXth cen -
tury, in or der to de scribe the most im por tant
char ac ter is tics of the above men tioned evo lu tion
and trans for ma tion. Fi nally, a ref er ence is
made to the reg u la tion of Mex i can com mer cial
law re lated to ne go tia ble in stru ments, to be able 
to char ac ter ize what can be called ne go tia ble
in stru ments law of this coun try.

Descriptors: ne go tia ble in stru ments, com -
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I. NOCIONES PRELIMINARES

Cuan do se tie ne una ver da de ra y de ci di da pa sión por el es tu dio de una 
cien cia [ex pre sa Ler mi ner]1 se la per so ni fi ca con el pen sa mien to y lle -
gan a in te re sar nos tan to sus des ti nos y su his to ria co mo pu die ran los de 
un ami go. Se an he la en ton ces abar car to do el es pa cio que ella ha re co -
rri do, pre gun tar la en lo pa sa do y au gu rar su pro ve nir; y no se crea que 
es te es pec tácu lo sea só lo un pla cer de cu rio si dad pa ra el áni mo, si no
que es una lec ción ne ce sa ria, la úni ca ini cia ción que pue de de cir se ver -
da de ra men te le gí ti ma. Instrui do el hom bre de cuan to ha pre ce di do al
ins tan te en que es tu dia, mi de con ojo se gu ro to do el ca mi no an da do y
se con ven ce de que los de be res y el mé to do de una cien cia van cam -
bian do y per fec cio nán do se con el tiem po. Enton ces, sin can sar se en
vol ver so bre las an ti guas pi sa das y unien do sus es fuer zos y ta reas a los
de su pre de ce so res, con ti núa su obra mar chan do por una sen da dis tin ta de
la que si guie ron aqué llos y tra ba ja con ca bal co no ci mien to de la se rie
de los tiem pos, del or den, de las ideas, de las re vo lu cio nes de la cien cia 
y de sus nue vos de be res.

Con so bra da ra zón ex cla mó Car ne lut ti:2 “La ne ce si dad que la
cien cia tie ne de la his to ria es in fi ni ta por que pa ra apren der el de re -
cho vi gen te es me nes ter co no cer el de re cho pa sa do”.
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1 Ler mi ner, Intro duc ción ge ne ral a la his to ria del de re cho, Bar ce lo na, 1848, pp. 1 y 2.
2 Car ne lut ti, Sis te ma de de re cho pro ce sal ci vil, trad. de Ni ce to Alca lá-Za mo ra y Cas ti llo y San tia -

go Sen tís Me len do, Bue nos Ai res, UTEA, 1944, t. I, p. 2.



Al res pec to, Vi van te3 ma ni fies ta que de be a Goldschmidt el ha ber
apren di do “a bus car en la in ti mi dad de la his to ria el sis te ma del de -
re cho vi gen te”.

Por tan to, “es im pres cin di ble pa ra com pren der ade cua da men te la
ra zón de ser del de re cho ac tual co no cer la evo lu ción his tó ri ca de
la que és te es el re sul ta do”.4

Al in tro du cir me en el de sa rro llo de es te te ma, me sien to im pul sa do 
por tan in te re san tes mo ti va cio nes; y no en cuen tro me jor ca mi no que
el aná li sis his tó ri co de los ti tu los va lor pa ra com pren der su con te ni do,
re gu la ción y al can ces.

Aun cuan do en es te sen ti do se co rre el ries go de caer en re pe ti cio -
nes que pue den re sul tar ocio sas; sin em bar go, nos pa re ce in su fi cien te
con tem plar las con di cio nes en que un ti tu lo va lor cir cu la en el mun do 
del co mer cio, sin re mon tar se a la cau sa que le ha da do ori gen.5

Re le van te es en ver dad, pa ra la vi da ju rí di ca del trá fi co mun dial,
no só lo la exis ten cia si no el de sen vol vi mien to y la uti li dad que de -
sem pe ñan los ti tu los va lor.

“Ma sa que cir cu la con le yes pro pias so bre el in men so cú mu lo de
co sas mue bles e in mue bles, que for man la ri que za so cial”, los lla mó
Ví van te.6

1. El calificativo de cambiario

Cam biar de ri va del la tín cam bi re, cam bia re; pa ra el la tín del me die vo

equi va le a per mu ta re. O bien, del grie go Kam pein. Cam bia rio, lo re la -
ti vo al ne go cio de cam bio, que evo ca la idea de en tre ga de una co sa
por otra y par ti cu lar men te cuan do ata ñe al tras pa so de di ne ro de
una de ter mi na da cla se, por di ne ro de otra es pe cie o en dis tin to lu gar.
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3 Vi van te, C., Tra ta do de de re cho mer can til, trad. de Cé sar Sil vio Be le na, Ma drid, Reus,
1932, t. I.

4 Ber co vitz, R. A., “No tas so bre el ori gen del de re cho mer can til”, en va rios au to res, Estu dios
Ju rí di cos en ho me na je a Joa quín Ga rri gues, Ma drid, Tec nos, 1971, t. I, p. 3. Véa se Abas cal Za mo ra,
J. M., “Evo lu ción del de re cho mer can til”, Ju rí di ca, Mé xi co, UIA, t. II, núm. 2, ju lio de 1970,
p. 3.

5 Cá ma ra, H., Le tra de cam bio y va le o pa ga ré, Bue nos Ai res, Ediar, 1970, t. I, p. 9. Adviér ta se
que el vo ca blo “cam bial” es usa do aquí por el de le tra de cambio; asimis mo el de “ti tu lo va lor”
por el de tí tu los de cré di to.

6 Vi van te, C., Trat ta to di Di rit to Com mer cia le, 5a. ed., Mi lán, Va llar di, 1924, t. III, p. 122.



Di cho in ter cam bio pue de con sis tir en: a) bi lle tes por me tá li co o
mo ne das por otras frac cio na rias (cam bio ma nual); y b) di ne ro ac tual por 
otro di ne ro que se re cu pe ra rá pos te rior men te o en un lu gar di ver so,
al tiem po que se con sig na la su ma en tre ga da en un do cu men to que
ha brá de trans fe rir se lue go a cam bio del di ne ro que se re co bra rá.7

Este do cu men to re pre sen ta ti vo del di ne ro en tre ga do, es un ti tu lo -
va lor, y al tra tar se —pre ci sa men te— de una le tra, pa ga ré o che que,
re ci be el epí te to de cam bia rio, pues, amén de ser vir de ins tru men to de
cam bio, es tá re gu la da en nues tra pa tria por una dis po si ción que, bien 
po dría de no mi nar se ley cam bia ria, en vez de Ley Ge ne ral de Tí tu los y
Ope ra cio nes de Cré di to (LTOC), si de ella se eli mi na ran las ope ra -
cio nes de cré di to.8

2. Noción de derecho cambiario

Con ba se en lo an te rior, de re cho cam bia rio stric to sen su: se re fie re
al con jun to de prin ci pios y pre cep tos na cio na les e in ter na cio na les que 
re gla men tan la le tra de cam bio, el pa ga ré y el che que (tí tu los de cré -
di to cam bia rios por an to no ma sia), es de cir, tí tu los que in cor po ran un 
de re cho de cré di to.

La to sen su: sig ni fi ca el con jun to de fun da men tos y nor mas na cio na -
les e in ter na cio na les que re gu lan los tí tu los de cré di to en ge ne ral y
que de acuer do no só lo con la doc tri na, si no tam bién con nues tra
LTOC, com par ten un ré gi men co mún, por ejem plo, tí tu los que in -
cor po ran de re chos de cré di to, de pro pie dad, de par ti ci pa ción en el
ca pi tal de las per so nas mo ra les, cor po ra ti vos, de po se sión o dis po si -
ción (ac cio nes, obli ga cio nes, bo no de pren da, co no ci mien to de em -
bar que, et cé te ra).9

En sen ti do ob je ti vo, es ta dis ci pli na del de re cho —se gún al gu nos—
de vie ne una par ce la del de re cho mer can til que es tu dia la le tra de
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7 Váz quez, B. A., Tra ta da de de re cho cam bia rio, 3a. ed., Ma drid, Dykin son, 1997, p. 43.
8 En Espa ña, la ley que re gu la esos tres tí tu los se de no mi na pre ci sa men te Ley Cam bia ria y

del Che que de 16 de ju lio de 1985, la cual re ci bió la in fluen cia de las Le yes Uni for mes de Gi ne -
bra.

9 La ba rie ga V., P. A., voz: “De re cho cam bia rio”, Dic cio na rio ju rí di co me xi ca no, 2a. ed., Mé xi co,
Po rrúa-UNAM, 1987, p. 955.



cam bio, el pa ga ré y el che que y las re la cio nes ju rí di cas que sur gen
al re de dor de di chos tí tu los.10

Con vie ne ad ver tir que la le tra de cam bio es la que da ori gen al
de re cho cam bia rio.

Ge ne ral men te se sos tie ne que el de re cho cam bia rio es una ra ma
cu yo tron co es el de re cho de las obli ga cio nes co mer cia les.

Al res pec to, Man ti lla Mo li na ex pre sa: “qui zá es al go to tal men te
dis tin to, in de pen dien te de ese su pues to to do o tron co”. El de re cho
cam bia rio, en oca sio nes, apor ta so lu cio nes que con tra di cen las nor -
mas más ge ne ra les del de re cho mer can til y del de re cho co mún. Por
esto, se gún él: “Es un con jun to de nor mas ca rac te ri za das por un ob -
je to que ellas mis mas crean...; y ta les nor mas tie nen una fi na li dad, un 
pro pó si to que per si guen cie ga men te, atro pe llan do cual quier obs tácu lo 
—así se lla me prin ci pio ge ne ral de de re cho— que im pi da su rea li za -
ción”.11

Con ba se en las con si de ra cio nes an te rio res, el de re cho que por ta el 
do cu men to y que fa cul ta el co bro de una su ma de di ne ro, se de sig na
cré di to cam bia rio, ya que cons ta en un tí tu lo del mis mo nom bre; y di -
ma na de una o va rias de cla ra cio nes uni la te ra les de vo lun tad, que, al
ha ber se re dac ta do en un do cu men to cam bia rio, se les nom bra de cla ra -
cio nes cam bia rias, tam bién las obli ga cio nes que sur gen de ellas, re ci ben, 
ob via men te, el mis mo ape la ti vo.

II. LOS TITULOSVALOR. ORIGEN Y GESTACIÓN

Este pri mer pe rio do per te ne ce a la for ma ción y ges ta ción de los ti -
tu los va lor. Pe ro, ¿cuán do co mien za es ta épo ca?; ¿có mo apa re cen los
di ver sos ti tu los va lor?; ¿por qué el es tu dio de los mis mos en un sen ti -
do ge ne ral, en tra ña el aná li sis de uno de ellos en par ti cu lar, co mo lo
es el de la cam bial?

Res pon der a es tos in te rro gan tes con la pre ci sión de sea da, es ta rea
di fí cil, aun quien co mo es pe cia lis ta se en tre ga afa no sa men te; de bi do
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10 Váz quez, B. A., op cit., no ta 7, p. 41.
11 Man ti lla Mo li na, R. L., Tí tu los de cré di to cam bia rios, Mé xi co, Po rrúa, 1977, p. 2. 



a la in cer ti dum bre que con res pec to a los orí ge nes de los ti tu los va lor
exis te.12

No obs tan te, pre su po ner que nues tros an te pa sa dos más re mo tos
co no cie ron el con tra to de cam bio tra yec ti cio, por me dio del cual se trans -
fe ría di ne ro de una pla za a otra (dis tan tia lo ci) y em plea ran con si -
guien te men te, a un pri mi ti vo ti tu los va lor, co mo ins tru men to pro ba to -
rio de di cho con tra to, no es ha cer cien cia fic ción.

En Si near, país que pos te rior men te se lla mó Ba bi lo nia, se ha lla ron 
tí tu los con cláu su la al por ta dor, lo mis mo que tí tu los abs trac tos de
deu da, así co mo el con tra to de me dia ción, el pa go por me dio de man -
da to, et cé te ra; ade más de los va lio sos des cu bri mien tos rea li za dos en
el pre sen te si glo, que nos hi cie ron sa ber la exis ten cia de pri mi ge nias
dis po si cio nes ju rí di co-mer can ti les.13 La car ta de cré di to y la trans fe ren cia se

co no cie ron en Gre cia; Si na llag ma qikh o qraBh kqikh y Epi qalh
lla ma ron los he le nos a la cam bial y al che que res pec ti va men te; efec tos
al por ta dor y a la or den se en cuen tran, al me nos, en la épo ca ale jan dri -
na.14 En las re la cio nes co mer cia les in ter na cio na les de los pue blos an -
ti guos co mo Su me ria y Cart ha go en tre otros, di chos tí tu los tam bién
se uti li za ron.15 Ha cia el año 30 a. C., cuan do Egip to es tu vo ba jo la
su pre ma cía ro ma na, em pleá ron se ór de nes de pa go de los clien tes a
cuen ta de los de pó si tos cons ti tui dos por ellos en el ban co; en tal ope -
ra ción co rres pon día al ban que ro ex ten der so bre la or den da da un

do cu men to —dia grafh— que en tre ga ba al li bra dor de la or den:
esos do cu men tos pre sen ta ban en ge ne ral una for ma tí pi ca. “Usá ron se 
en Ro ma, des de lue go, los tí tu los al por ta dor (si bien im per fec tos) y tam -
bién tí tu los a la or den”.16
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12 Cai le mer ex cla mó: “La con nais san ce du chan ge par les an ciens res te in cer tai ne”, ci ta do
por Tha ller, E., Trai té ele men tai re de droit com mer cial, 5a. ed., Pa rís, Rous seau et Cie. Edi teurs, 1916, 
p. 666.

13 1. Có di go del rey su me rio Ur-Nam mu (2050 a. C.) des cu bier to en 1948. 2. Có di go del rey
su me rio Li pit-Ishtar (1900 a. C.) des cu bier to en 1947. 3. Có di go del rey se mi ta Ham mu ra bi (1750
a. C.) des cu bier to en 1901.

14 Cfr. Per ce rou y Bou te ron, La nou ve lle le gis la tion fran cai se et in ter na tio na le de la Let tre de Chan ge, du
Bi llet a or de re et du che que, Pa rís, Li brai rie du Re cueil Si rey, 1937, p. 9; Reh me, P., His to ria uni ver sal 
del de re cho mer can til, trad. de E. Gó mez Orba ne ja, Ma drid, Edit. Re vista de De re cho Pri va do, se -
rie C, vol. XVIII, 1941, p. 52; Cer van tes Ahu ma da, R., Tí tu los y ope ra cio nes de cré di to, Mé xi co,
He rre ro, 1973, p. 46. 

15 Cfr. Reh me, op. cit., no ta an te rior, p. 53.
16 Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14.



Al res pec to, Mybourgh17 nos co mu ni ca que los grie gos y, so bre to -
do, los ro ma nos em plea ron do cu men tos —par ti cu lar men te el che -
que— con fun ción si mi lar a la que tu vie ron los tí tu los de cré di to me -
die va les.

Pu bli cae per mu ta tio nes en la re pú bli ca y lit te rae de le ga to riae du ran te el
im pe rio, fue ron las ór de nes de li bra mien to a tra vés de las cua les el Esta -
do ro ma no au to ri za ba a sus ofi cia les a re ti rar di ne ro del era rio pú bli -
co o de los re co lec to res de im pues tos. Esto mues tra que el Esta do ro -
ma no y los par ti cu la res uti li za ron pro fu sa men te el tí tu lo de cré di to
en sen ti do ge né ri co, pa ra fa ci li tar el co mer cio y al mis mo tiem po mi -
ni mi zar los ries gos rea li za dos con los pa gos en efec ti vo. So bre to do
cuan to se tra ta ba de im por tan tes su mas que ha brían de re mi tir se al
ex te rior.18

Una evi den cia ma yor que fa vo re ce a los ti tu los va lor ro ma nos da ta
de los tiem pos del im pe rio romano. En efec to, se han en con tra do va -
rios pa pi ros (dias to li ká) en los que apa re cen ins truc cio nes es cri tas por
los clien tes ro ma nos a sus ban que ros egip cios, or de nán do les pa gar a
una ter ce ra per so na (be ne fi cia rio) de sig na do en el dias to li kón. Otro da -
to inu si ta do es tá re fe ri do a los gra no-che ques o che ques-gra no; con sis tían
és tos en ór de nes es cri tas a gra no-ban que ros pa ra en tre gar can ti da des
de gra no a la or den o al por ta dor. En di chos ca sos, la fun ción del
do cu men to era de asig na ción y no de ne go cia bi li dad, pues los ro ma -
nos no co no cie ron el en do so.19

III. LOS TITULOSVALOR. EVOLUCIÓN Y FLORECIMIENTO

Con vie ne se ña lar en es te mo men to, que ana li za re mos pa ra le la -
men te al de ve nir his tó ri co de los ti tu los va lor, el de la cam bial, ya que
la apa ri ción de los mis mos es tá li ga da a és ta, por la re la ción tan ín ti -
ma que en tre sí guar dan. Pues “la le tra de cam bio es el tí tu lo de cré -
di to por ex ce len cia...”. “Es un tí tu lo esen cial men te co mer cial y, es un 
tí tu lo pro vis to de par ti cu lar efi ca cia pro ce sal”.20 Por lo que, “no es
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17 “Ro man Bills of Exchan ge”, Co di ci lus, Pre toria, Sud áfri ca, vol. XXXVIII, núm. 1, ma yo de 
1987, p. 24.

18 Ibi dem, p. 25.
19 Ibidem, p. 28.
20 Va le ri, G., Di rit to cam bia rio ita lia no, par te ge ne ra le, Mi lán, Va llar di, 1936, t. I, pp. 3 y 5.



ex ce si vo de cir que el es tu dio de la le tra de cam bio cons ti tu ye, pa ra
quie nes quie ren te ner una no ción ade cua da de los tí tu los de cré di to
en ge ne ral, uno de los me dios me jo res y más se gu ros”.21

Esta épo ca de bió a las Cru za das (és tas pre pa ra ron el te rre no pa ra
una nue va siem bra) el ser de nue vo ac ti vo fo co de trá fi co, el Me di te -
rrá neo; y con vir tié ron se en los más im por tan tes cen tros dis tri bui do res 
del co mer cio con Asia y Áfri ca, las ciu da des de la pe nín su la itá li ca
más o me nos cer ca nas al mar, so bre to do las del nor te co mo Ve ne cia,
Gé no va y Mi lán por un la do, sin ol vi dar por el otro a Flo ren cia y
Amal fi.22

Por tal mo ti vo, en las con di cio nes eco nó mi cas de los pue blos eu ro -
peos, ha cia el si glo de los nor man dos (IX de nues tra era), se pro du -
cen cam bios pro fun dos y con un ca rác ter or gá ni co y un sen ti do pro -
fe sio nal en sus for mas ori gi na les, sur gen, evo lu cio nan y flo re cen las
ins ti tu cio nes de de re cho.

Es in du da ble que du ran te el me die vo, la res tric ción del cur so de la 
mo ne da a te rri to rios de ex ten sión re du ci da, la es ca sez e ines ta bi li dad
de las co mu ni ca cio nes, la gran va rie dad de mo ne das en ton ces cir cu -
lan tes, la prohi bi ción del prés ta mo a in te rés, la ne ga ti va de cier tas le -
yes es ta ta les que impedían la sa li da de me ta les pre cio sos, las fal si fi ca -
cio nes fre cuen tes, por una par te, y por la otra, la ne ce si dad de
efec tuar pa gos en lu ga res ale ja dos, y en ge ne ral la ne ce si dad de te ner 
en éstos su mas dis po ni bles, hi cie ron po si ble a los pro fe sio na les del
cam bio y fre cuen te la cos tum bre de va ler se de un cam bis ta (cam pe ros,

cam bia tor, ban que rus, ta bu la rius, num mu la rius o tra pe ziths) quien rea li za -
ba ope ra cio nes he te ro gé neas, ta les co mo cam biar ma nual men te la
mo ne da, re ci bir ca pi tal pa ra su cus to dia y pro me ter abo nar lo en otro 
país al ti po de mo ne da que ahí hu bie ra, di cha pro me sa ha cía se an te
no ta rio y por es cri to.23 “La con ven ción ri gu ro sa men te for mal, re dac -
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21 Mos sa, L., La cam bia le se con do la nuo va leg ge, vol. I, Mi lán, Ca sa Edi tri ce Dr. Fran ces co Va -
llar di, 1937, pp. 223 y ss.

22 Las ciu da des ita lia nas, ha bi ta das por lom bar dos, tos ca nos y ve ne cia nos, con vir tié ron se en
los cen tros obli ga dos de em bar que pa ra Orien te, lo que de ja ba be ne fi cios in cal cu la bles. Loon,
H. van, Story of Mank, trad. de Juan Gu tié rrez Gi li, Mé xi co, Dia na, 1971, p. 221.

23 El traph ziths o in ter me dia rio, al prin ci pio era un cam bis ta, lue go en el si glo VI, a. C.,
con vir tió se en ban que ro; Ellul, J., His to ria de las ins ti tu cio nes de la Anti gue dad, trad. de To mas y
Valien te, Ma drid, Agui lar, 1970, p. 32; Lyon-Caen y Re nault, Pré cis de droit com mer cial, Pa rís, TIF
Pi chon Suc ces seur, 1884, p. 9; Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio y del paga ré cam bia rio, t. I: Del 
che que, trad. de Jor ge Ro drí guez Ai mé (de la obra ita lia na Il Co di ce di Com mer cio Com men ta to), Bue -



ta da por no ta rio an te tes ti gos, con te nía el re co no ci mien to de deu da
cláu su la y la pro me sa de pa go”.24 Si tua cio nes to das su pe ra das por la
cam bial.

Pri mi ge nia men te el ti tu lo va lor fue un do cu men to pu ra men te pro ba to -
rio-con fe so rio, por cuan to acre di ta ba sim ple men te una ope ra ción de cam bio,
ya fue ra la de com pra ven ta o la de mu tuo —cau sa mu tui vel cau sa cam -
bii—. Esen cial men te un con tra to de tal na tu ra le za su po nía una du pli -
ca ción de lu gar y de en tre ga. Por tal mo ti vo a es te cam bio de di ne ro
se le de no mi nó cam bium traiec ti tium (im pu rum-cam bium, cum car ta, per lit te -
ras); con tra to en vir tud del cual una per so na en tre ga o se obli ga a en -
tre gar a otra, de ter mi na da su ma de di ne ro en cier to lu gar, a cam bio de 
otra su ma que la se gun da ha rá que se le en tre gue a aque lla en un lu gar
dis tin to del pri me ro (sol ve re de lo co ad lo cum) —ex pre só De Tu rri en su
Trac ta tus de cam biis—; en con tra po si ción al cam bius ma nua le (mi nu tum pu -
rum cam bium, si ne let te ris) de ma no a ma no, en tre el clien te que per so -
nal men te re cu rría al ban que ro en de man da de un cam bio de mo ne -
das, y el ban que ro mis mo; y por es to, pa ra la doc tri na, aquel
con tra to im por ta ba un cam bio de di ne ro pre sen te (pre sens pe cu nia, ar -
gent pré sent) por el di ne ro au sen te (ab sens pe cu nia, ar gent ab sent–com mu ta tio
pe cu niae ab sen tis pro prae sen tis).25

Du ran te nues tra in da ga ción nos he mos en con tra do con in for ma -
ción muy in te re san te que por mo ti vos de es pa cio pre fe ri mos sin te ti -
zar. Una de ellas es la re la ti va a un ar tícu lo del pro fe sor Lat tes, en
don de el au tor ex pre sa que: “La his to ria del de re cho cam bia rio no se 
pue de en ten der bien, mien tras no se ha ga la dis tin ción en tre el con -
tra to de cam bio, y el do cu men to del que era prue ba y pre pa ra ba su
eje cu ción”. Dis tin gue el pro fe sor en la his to ria de la cam bial tres pe -
rio dos: el de su for ma ción, en el que se de ter mi nan sus ele men tos y se
de sen vuel ven en tor no a és ta los ac tos ju rí di cos que mar can los mo -
men tos de su exis ten cia, ex cep to el en do so. Coin ci de es te pe rio do
con la apa ri ción en las ciu da des ita lia nas del con tra to de cam bio y otros
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nos Ai res, Ediar, S. A. Edi to res, 1950, p. 4; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 67; Tha ller, op. cit., no ta
12, p. 667.

24 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 21.
25 Tu rri, Rap hae le de, Trac ta tus de cam biis, Excu de bat Pe trus Ioan nes Ca len za mus, Ge nuae

MDCXXXI, p. 12; Goldschmidt, L., Sto ria uni ver sa le del di rit to com mer cia le, trad. de Scia lo ja, Utet,
1913, pp. 309 y ss.; Te na, Fe li pe de J., De re cho mer can til me xi ca no, 6a. ed., México, Po rrúa, 1970,
p. 352; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 7, no ta 2, 18,19, 20, no ta 31, y 22.



de ca rác ter mer can til; cuan do la cam bial, do cu men to y sín te sis de
ellos sur ge en el mun do co mer cial pa ra no de sa pa re cer ja más. Abar -
ca pa ra Ita lia, des de la se gun da mi tad del si glo XII has ta fi nes del si -
glo XIV. En el se gun do mo men to, el pe rio do de la vi da, don de el uso 
de la cam bial se ex tien de y pue de cum plir to das sus fun cio nes sin
cam biar ni la for ma ni el ca rác ter ori gi na rio, sin de jar de ser un do -
cu men to de ca rác ter pri va do. Eta pa en la que la cam bial lle ga a ser
fin en sí mis ma y es me dio de ju go sas y lu cra ti vas es pe cu la cio nes. Se -
gún el men cio na do au tor, es te pe rio do co men zó en el si glo XV,
cuan do los ins ti tu tos cam bia rios es tán ya for ma dos, cuan do el uso de
los cam bios al ex ten der se pro vo ca el sur gi mien to y el in cre men to
de fe rias es pe cia les co mo las de Frank fort y Leip zig en Ale ma nia, la de 
Bru jas en Flan des, la de Me di na del Cam po en Espa ña; mien tras,
por otro la do, las gran des fe rias (Cham pag ne) de las mer can cías es ta -
ban en de ca den cia y los ita lia nos per dían te rre no en la in dus tria y en 
el co mer cio mun dial de sus pro duc tos y de los pro duc tos ex tran je ros. 
Las fe rias de Lyon, na ci das y re gu la das a prin ci pios del si glo XV, es -
tán to da vía con fu sas y reú nen abun dan tes mer ca de rías; sin em bar go,
des ti nan ex pre sa men te al gu nos días pa ra la com pen sa ción de cré di -
tos, de cam bia les, de ter mi nán do se los cur sos de la mo ne da, y al fa ci li -
tar de es te mo do ta les ope ra cio nes se con tra ta ba en mar cos de oro.
Fi nal men te, acu di mos al pe rio do de la trans for ma ción ra di cal, en el cual 
la cam bial de ja de ser un sim ple ins tru men to de deu da y de cam bio
de mo ne das, pa ra con ver tir se en un ti tu lo va lor, mo de lo de otros se me -
jan tes, y ad quie re la im por tan cia que has ta el pre sen te tie ne en el
mun do co mer cial. Este pe rio do de be co men zar con la ley ger má ni ca
de 1848 que tra du ce en ar tícu los enu me ra dos, el pen sa mien to ela bo -
ra do du ran te vein te años por Ei nert, quien con si de ró el do cu men to
cam bia rio co mo prin ci pio y fin en sí mis mo.26

Por otra par te, exis te la di vi sión tri par ti ta clá si ca es ta ble ci da por
Kunt ze: la pri me ra o ita lia na, que va des de la crea ción de la cam bial
has ta el si glo XVII en la que se con si de ra a la cam bial co mo ins tru -
men to del con tra to de cam bio; la se gun da o fran ce sa, que com pren de del si -
glo XVII al si glo XIX, en la cual la cam bial se tie ne co mo ins tru men to
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26 Lat tes, A., “Ge no va ne lla sto ria del di rit to cam bia rio ita lia no”, Ri vis ta del Di rit to Com mer cia le
e del Di rit to Ge ne ra le e de lle Obli gaio ni (RDC), Va llar di, 1915, t. I, pp. 186 y ss.



de pa go en tre co mer cian tes; y la ter ce ra o ger ma na, que abar ca del si glo
XIX a nues tros días, en la cual la cam bial es ya un ins tru men to de cré di to.27

So bre la for ma pri mi ti va del tí tu lo cam bia rio, Goldschmidt ase ve ra 
que en su con fec ción ori gi na ria se otor ga ban dos dis tin tos do cu men -
tos: uno, con fe ri do an te no ta rio en el mo men to en que el ban que ro
re ci bía el di ne ro y en el cual se con sig na ba el he cho de la re cep ción
y la obli ga ción de res ti tuir lo en otra pla za, por me dio de un agen te
no de sig na do to da vía, al re pre sen tan te del au tor de la en tre ga, quien
tam po co se men cio na ba en el tí tu lo. Más tar de, cuan do el be ne fi cia -
rio por el con tra to pre ten día ejer cer su de re cho, se ña la ba al ban que -
ro el nom bre de la per so na lo que de bía per ci bir el di ne ro en la otra 
pla za, y el ban que ro en ton ces ex ten día una car ta de pa go —el otro do -
cu men to— (lit te rae pa ga men to, le tra de paie ment) di ri gi da a su co rres pon -
sal, or de nán do le ha cer el pa go se ña la do por el acree dor en cu yas
ma nos de po si ta ba di cha mi si va. La for ma de car ta fue im pues ta por la 
na tu ra le za mis ma del con tra to de cam bio, del que era la ex pre sión ge -
nui na. Com ple ja e in có mo da re sul tó es ta du pli ci dad de do cu men tos;
por lo que anu ló se el tí tu lo no ta rial e in di có se en la car ta de pa go, el
va lor su mi nis tra do por el que la re ci bía, a mo do de pre ser var le por
la ex hi bi ción de la mis ma, el be ne fi cio que an te rior men te le ga ran ti -
za ba la po se sión del tí tu lo no ta rial. Con for ma do así el tí tu lo (lo que
su ce dió a mi tad del s. XIII, si glo de los oto ma nos) se le de no mi nó le tra 
de cam bio (lit te rae=car ta, tam bién lit te rae cam bia riae o sche du la cam bia ria,
lit te rae cam bia to riae, let te re di pa ga men to di cam bio, ya sim pli fi ca da let te ra di
cam bio) y en tor no su yo, co mo rin dien do plei te sía a su pri mo ge ni tu ra,
a de cir del mis mo Te na, se con cen tró la teo ría más sus tan cio sa y
opu len ta de cuan tas han ilu mi na do las ins ti tu cio nes de de re cho mer -
can til.28

En re su men, “la pri mi ti va le tra de cam bio era un es cri to en el que 
se or de na ba pa gar una su ma de di ne ro so bre pla za di ver sa y en mo -
ne da dis tin ta, con el re co no ci mien to de va lor re ci bi do”.29

Se im po ne ha cer aquí una di gre sión que re sul ta ex pli ca ble a pro -
pó si to de los tí tu los a la or den; me re fie ro es pe cí fi ca men te al con tro -
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27 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 19.
28 Goldschmidt, op. cit., no ta 25, pp. 248 y ss.; Lat tes, op. cit., no ta 26, p. 188; Tha ller, op. cit.,

no ta 12, p. 668; Te na, op. cit., no ta 25, pp. 352 y 353.
29 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 23.



ver ti do ori gen de la cam bial, ya que en tor no a tal pun to, se gún los
re nom bra dos au to res ita lia nos, Su pi no y De Se mo: “se ha ejer ci ta do
la fan ta sía de los ju ris tas”,30 pro pa ga do res de una le yen da,31 aña de el 
au tor fran cés Tha ller; pues hay quien re mon ta tal ori gen a los pue -
blos co mer cian tes de la an ti güe dad o a los ro ma nos;32 tam bién hay
quien pro cla ma co mo des cu bri do res del in ven to a los he breos ex pul sa -
dos de Fran cia;33 o a los gi be li nos des te rra dos de Flo ren cia y con fi -
na dos en Fran cia, Amster dam, et cé te ra;34 no fal ta quien la atri bu ye a 
los lom bar dos (si nó ni mo de ban que ros), des cen dien tes de los lon go -
bar dos, con ver ti dos en usu re ros pro fe sio na les;35 otros más atre vi dos la 
im pu tan a los ge no ve ses.36 La ri va li dad en tre ge no ve ses y flo ren ti nos
lle vó a ins ta lar ha cia 1537 en Be san çon, ciu dad fran ce sa de la Bor go -
ña, una nue va fe ria ex clu si va men te des ti na da al trá fi co del di ne ro, a
la que con cu rrie ron los ge no ve ses, lle van do tras de sí a mu chos otros
ita lia nos; mien tras que en Lyon per ma ne cía el co mer cio con to das las 
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30 Su pi no-De Se mo, “De lla Cam bia le e Dell’Asseg no Ban ca rio”, en Bolaf fio, Leo ne e Vi van -
te, Ce sa re (coord.), II Co di ce di Com mer cio Com me ta to, 5a. ed. ri fat ta, To ri no, UTET, 1931, vol. V,
núm. 1, p. 1; Brüll, Levy, His toi re de la Let tre de Chan ge en Fran ce aux XVIIe et XVIIIe sie cles, Pa rís,
Li brai rie du Re cueil Si rey, 1933, p. 24.

31 Tha ller, op. cit., no ta 12, p. 667 (n. 1275).
32 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 3; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, pp.

10-13; Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14, p. 46 Los au to res nos ha blan de va rios tes ti mo nios
es cri tos en la an ti gue dad que les per mi ten pre su mir la exis ten cia del con tra to de cam bio, mas no 
que la cam bial ha ya cons ti tui do su ins tru men to. Ma la ga rri ga, C., Tra ta do ele men tal del de re cho co -
mer cial, t. II, Bue nos Ai res, TEA, 1951, pp. 498 y ss.; Esca rra, J., Cours de Droit Com mer cial, Pa rís,
Li brai rie du Re cueil Si rey, 1952, p. 772; Reh me, op. cit., no ta 14, pp. 39-55.

33 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23; Tha ller, op. cit., no ta 12, p. 667 (n.
1275); El si guien te texto de Char les Louis de Se con dat, Ba ron de Montes quieu es muy elo cuen te 
al re fe rir se a los ju díos: “Ils in vent èrent les let tres de chan ge; et, se main te nir par tout; le né go -
ciant le plus ri che n’a yant que des bien in vi si bles, qui pou voient être en vo yés par tout, et ne lais -
soient de tra ce nu lle part”; L’es prit des lois, li bro XXI, cap. 20, en Oeuv res Com ple tes, t. II, Bi blioth -
èque de la Pléia de, Li brai rie Ga lli mard, 1951, p. 640. Cá ma ra pien sa di fe ren te al se ña lar que el
he cho de asig nar a los ju díos la in ven ción de la cam bial y no res pal dar se en do cu men tos his tó ri -
cos au tén ti cos cons ti tu ye se gún cier tos au to res me ras re fle xio nes, sim ples con je tu ras; véa se Cá -
ma ra, op. cit., no ta 5, p. 15.

34 Tha ller, op. cit., no ta 12; Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23; Cá ma ra, op.
cit., no ta 5, pp. 15 y 16 . Clau dio de Ru bis en su His to ria de la ciu dad de Lyon (289), atri bu ye la in -
ven ción de la cam bial a los flo ren ti nos; véa se Ma la ga rri ga, op. cit., no ta 32, p. 498; Mar tí nez, V.,
Le tras de cam bio, Mé xi co, 1869, t. II, p. 11.

35 Loon, op. cit., no ta 22, p. 203; Esca rra, op. cit., no ta 32, p. 11; Reh me, op. cit., no ta 14, p.
77. “En la Edad Me dia los ban que ros mo no po li za ban el co mer cio del di ne ro y del cam bio en
to das las pla zas de Eu ro pa: emen do, ven den do, lo can do, nau li zan do, de po nen do, ac co mo dan do, 
cam bian do, per mu tan do, arri si can do, as se cu ran do, mu tan do er cu jus li bert al te rius ge ne ris de bi -
ta con trahen do tam in dan do quam in re ci pien do”; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 16.

36 Goldschmidt, op. cit., no ta 25, p. 314.



de más mer can cías y to do el trá fi co de la Fran cia. Más tar de, en
1579, el se na do de Gé no va trans por tó la fe ria de cam bio de Be san -
çon a Pi sa, pa ra des pués tras la dar se en el si glo XVII a No vi.37

Al res pec to se ha ex pre sa do: “Tan es ita lia no el ori gen de es te ti tu -
lova lor que así lo re ve lan sus tér mi nos (tra sant, ac cep tant, gi ra, a vis ta, a
di rit tu ra), et cé te ra, di fun di dos en to do el mun do co no ci do”.

Y aña de Cá ma ra: “El nom bre del in ven tor y la fe cha exac ta de
su crea ción ha que da do en el ano ni ma to, en la pe num bra, co mo ha 
su ce di do con mu chas otras gran des crea cio nes del gé ne ro hu ma -
no”.38

Sim ples hi pó te sis, al gu nas de ellas, al no asen tar se en do cu men tos
in du bi ta bles. Al fi nal de cuen tas, co rres pon dien do a in dis pen sa bles
exi gen cias eco nó mi cas, la cam bial era con aque llas pa ra sa tis fa cer las
el me dio más idó neo; de mo do que no pue de atri buir se fun da da men -
te a un de fi ni do círcu lo de per so nas, si no que de bi do a las re la cio nes
re cí pro cas y a la par ti ci pa ción co lec ti va de re gio nes y es ta dos di fe ren -
tes, es co mo sur ge. De don de, si no la gé ne sis, al me nos la di fu sión
de su uso de be in da gar se en la ne ce si dad ge ne ral que se pre sen tó en
el me die vo de re mi tir su mas de di ne ro a lu ga res le ja nos, y en lo di fí cil que ello 
re sul ta ba.39 “Ne ces si tas in dus triae ma ter”, es cri bió con agu de za de Tu rri40

Amén de re cor dar que la re gla men ta ron an ti guos cuer pos le gis la ti vos
co mo los es ta tu tos de Avi ñón (1243) (Sta tu tum Ave nio nen se), Bar ce lo na
(1394) y Bo lo nia (1509).41

He mos de con ve nir, pues, que en ma te ria co mer cial los si glos XII
y XIII fue ron en aquel tiem po el pe rio do más bri llan te, más prós pe -
ro y más fér til. Pri me ro las Cru za das y lue go las fe rias (en las que
im pe ró el ius mer ca to rum) die ron al trá fi co mer can til el má xi mo im pul -
so; las re pú bli cas ma rí ti mas de Amal fi, Ve ne cia, Gé no va, Pi sa y los
ma res del Nor te y Bál ti co do mi na ron el co mer cio me di te rrá neo: Flo -
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37 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 3, no ta 2; Lat tes, op. cit., no ta 26,
pp. 190 y 191.

38 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, pp. 14 y 17.
39 Cfr. Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, pp. 3 y 4; Cá ma ra, op. cit., no ta

5, pp. 13, 25 y 16; Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14, p. 46.
40 Tu rri, op. cit., no ta 25, pp. 14 y 15; “quien ade más des ta có efi caz men te la ya re fe ri da cir -

cuns tan cia de he cho que de ter mi nó el ori gen de la cam bial”; Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam -
bio…, cit., no ta 23, pp. 3 y 4, no ta 4.

41 Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14.



ren cia fue el má xi mo cen tro in dus trial y ban ca rio me die val. En es ta
mis ma épo ca se ini ció tam bién una vi da co mer cial vi go ro sa en Ale -
ma nia, Ho lan da, Fran cia e Ingla te rra; las in dus trias y los co mer cios
to ma ron for mas mo der nas. Tam bién el de re cho mu ni ci pal fue im por -
tan te fuen te do cu men tal del de re cho co mer cial; en los do cu men tos
mu ni ci pa les se con ser van can ti dad de con tra tos co mer cia les y son pa -
ra Ita lia fuen tes do cu men ta les muy va lio sas los re gis tros no ta ria les; ya 
que los co mer cian tes me die va les acos tum bra ban trans cri bir sus con -
tra tos y ope ra cio nes.42

Así que co no ce mos no só lo el me ca nis mo, pe cu liar y ex clu si vo de
la cam bial, si no tam bién por ella mis ma, la ex po si ción dog má ti ca de los 
prin ci pios pri mor dia les y co mu nes que im pe ran en la ins ti tu ción de
cré di to, prin ci pal men te del tí tu lo a la or den. “No pue de pres cin dir se
de la teo ría de la le tra de cam bio cuan do se tra ta de ex po ner la teo -
ría ge ne ral de los tí tu los de cré di to”, la que, co mo di ce Asca re lli, se
ha for mu la do a pro pó si to de la le tra de cam bio, cu ya im por tan cia
prác ti ca pre do mi nan te ha he cho que las mis mas teo rías ge ne ra les so -
bre los tí tu los de cré di to se ha yan for mu la do con par ti cu lar mi ra -
mien to al de re cho cam bia rio. Mas, no obs tan te esa es pe cial for mu la -
ción, se tra ta de teo rías que mi ran a re sol ver un pro ble ma ge ne ral de 
to dos los tí tu los de cré di to.43

A gui sa de ejem plo, pre sen ta mos al gu nos tex tos re la ti vos a una
cam bial.

Al nome di Dio, di 18 di diciembre 1939. Pagharete per questa prima
lettera al usanza a Brunacio di Ghuido e compagni lb. CCCIXXII s.
X barzalonesi, lequali lb. 472 s.10 d.6 (per), sono qui contento da
Ricardo degl’Alberto e compagni. Fatene buon paghmento e ponete a
mio conto. Che Idio vi ghuardi.

 Ghuilielmo Barberi
 Sa lute di Bruggia
 De una mano diferente:
 Accettata di 12 di gennaio 1399 (1400)
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42 Goldschmidt, op. cit., no ta 25, pp. 122 y ss.; Azti ria, Enri que A. C., “Ori gen y evo lu ción.
His to ria del de re cho mer can til”, Lec cio nes y ensa yos, Re vis ta de la Fa cul tad de De re cho y Cien cias So cia -
les, Bue nos Ai res, 1958, pp. 11 y 12; Reh me, op. cit., no ta 14, pp. 65-78.

43 Te na, op. cit., no ta 25, p. 353 (no ta 53).



 Al dorso:
 Francesco di Marcho e compagni in Barzalona Prima.44

El do cu men to más cer ca no al tí tu lo cam bia rio co mo tal es el fe -
cha do en Mi lán el 9 de mar zo de 1395 cu yo tex to di ce: “Pa gad por
es ta pri me ra le tra, a nue ve días de oc tu bre, a Lu cas Go ro, li bras 45
son por el va lor aquí por Maf fio Re ni no al tiem po mar ca do, y la po -
néis a mi cuen ta y que Dios os guar de”.45

Te na46 se re fie re a la pri me ra le tra de cam bio que se co no ce, “la
ex pe di da por un co mer cian te de Mont pe llier, el año de 1272, con tra
sus so cios re si den tes en Bo lo nia y a fa vor de un es tu dian te de la Uni -
ver si dad de es te pun to”.

Ha cia el 6 de abril de 1207, Goldschmidt47 se ña la la apa ri ción de
la pri me ra cam bial (o me jor di cho do cu men to no ta rial que, con for me
a la te sis de Goldschmidt, iban jun tos con la car ta di ri gi da por el que 
ha bía re ci bi do el va lor, al co rres pon sal que de bía pa gar) que re za así:

 Si mon Rubeus fatetur habuisse libras
 34 denariorum Januae et denarios 32 pro quibus
 Whilhelmus bancherius eius frater debet
 dare in Palermo marcos octo boni argentiilli
 qui ei dabit hanc cartam.

Sin em bar go, Tha ller48 nos re mi te a orí ge nes más an ti guos, al de -
cir nos que el pri mer do cu men to de ín do le tal que se co no ció, exis tió
en Gé no va ha cia 1156, en el no tu la rium de Johan nes Scri ba.
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44 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 23.
45 Ma la ga rri ga, op. cit., no ta 32, p. 498.
46 Te na, op. cit., no ta 25, p. 352 (no ta 52); cfr. Sán chez, H. R., “Tí tu los valo res”, Re vis ta Estu -

dios de De re cho, Me de llín, vol. XXXI, núm. 82, año XXXIII, 2a. épo ca, sep tiem bre de 1972,
p. 304.

47 Goldschmidt, op. cit, no ta 25, pp. 314, no ta 78, y 324; Asca re lli, T., “La let te ra li tá nei ti to li 
di cre di to”, RDC, 1932, t. I, p. 239; Teo ría Ge ne ral de los Tí tu los de Cré di to, trad. de Re né Ca cheaux 
Sa na bria, México, 1947, p. 43, no ta 87; cfr. Lat tes, op. cit., no ta 26, p. 186; Cá ma ra, op. cit., no ta 
5, p. 25; Gual tie ri y Wi nizky, Tí tu los cir cu la to rios, 4a. ed., Bue nos Ai res, Edith Víc tor P. de Za va -
lía, 1974, núm. 103, p. 53. 

48 Tha ller, op. cit., no ta 12, p. 667; véa se Asca re lli, Intro duc ción al es tu dio del de re cho mer can til,
trad. de Eve lio Ver de ra y Tuells, Bar ce lo na, Edit. Bosch, s. f. núm. 4, 40; Goldschmidt, op. cit.,
no ta 25, p. 322.



IV. LOS TITULOSVALOR. TRANSFORMACIÓN

Y CONSOLIDACIÓN

Las nue vas con di cio nes de la vi da eco nó mi ca y el con ti nuo cre cer
del cré di to hi cie ron ne ce sa rias no ve les for mas ju rí di cas. Los ita lia nos
vi nie ron a sa tis fa cer es ta ne ce si dad pri me ro que na die, al ins tau rar
nue vas ins ti tu cio nes ju rí di cas o re for mar las an ti guas, ejem plo que en 
el fon do si guie ron to dos los de más paí ses.

Con tal fin he mos de ci tar el en do so cam bia rio, que ya a fi nes del si -
glo XVI co men zó a usar se en Ita lia, ex ten di do a Fran cia a mi tad del 
si glo XVII, y pa ra fi nes de ese si glo y prin ci pios del XVIII fue adop -
ta do en los paí ses res tan tes.49

El en do so cam bia rio se apli có pri me ra men te a la cam bial y lue go
al pa ga ré.50

Cá ma ra a su vez co men ta que las re cien tes in ves ti ga cio nes de Mie -
le en los ar chi vos tos ca nos y de Lapl yse en los de Espa ña traen a la
luz en do sos que da tan de 1410 y 1430 res pec ti va men te; men cio na
tam bién que el en do so de una cam bial li bra da el 5 de fe bre ro de
1410 fue úni co en 5,500 cam bia les en con tra das en el ar chi vo “Da ti ni 
di Pra to”.51

Tam bién se di ce que los pri me ros en do sos bre ves se ha cían al cal -
ce de las pó li zas y cer ti fi ca cio nes de cré di to de los ban cos de Si ci lia
des de 1560 y de Ná po les des de 1573.52

En ex tre mo im por tan te lle gó a ser la ins ti tu ción del gi ro que ex pe ri -
men ta en Ita lia —don de ha bía si do de sa rro lla da por los ban que ros me -
die va les— con si de ra ble in cre men to co mo con se cuen cia de la crea ción
de ban cos pú bli cos de gi ro, que van po co a po co reem pla zan do a las
ban cas pri va das (ban co de Rial to en Ve ne cia, en 1587; ban co del gi ro
en 1619, et cé te ra).

Se crean tam bién ban cos de ese ti po en Amster dam en 1609, en
Ham bur go en 1619 y en Nu rem berg en 1621. De igual ma ne ra, des -
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49 Goldschmidt, op. cit., no ta 25, pp. 341 y 342; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 181.
50 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 180 (no ta 2).
51 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 504.
52 Lat tes, op. cit., no ta 26, p. 194; Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 180

(no ta 3).



de Ita lia se di fun de el bi lle te de ban co y el em pleo del che que. Éste
es so bre ma ne ra im por tan te en las ope ra cio nes de ban que ros ho lan de -
ses e in gle ses.53

Al su pri mir se de la cam bial el do cu men to no ta rial, se le es ta ba im -
pli can do for mal men te, si tua ción que fa vo re ció po co al au ge de la
mis ma; ya que exis tía el gra ve in con ve nien te de só lo po der se ex pe dir
a fa vor de la per so na no mi nal men te de sig na da en ella, in sus ti tui ble
pa ra el efec to de co brar la.54

Co no ci do es que el ti tu lo va lor, al in tro du cir se en el mun do ju rí di -
co y más es pe cí fi ca men te en el de re cho mer can til, na ce co mo tí tu lo
no mi na ti vo. Ya que pri mi ti va men te ta les tí tu los se ex pe dían en fa vor
de una per so na de ter mi na da, el acree dor.55

En Fran cia y en Ita lia, la doc tri na acep ta que el ori gen his tó ri co
de los ac tua les tí tu los no mi na ti vos es con tem po rá neo a las lla ma das
ac cio nes no mi na ti vas, re mon tán do se con es to al ori gen de la so cie dad 
mis ma.56

Pe ro los do cu men tos, con pa so del tiem po evo lu cio nan aca rrean do 
con si go ra di ca les trans for ma cio nes; de tal ma ne ra que, no su ce dió lo
mis mo con la in gen te y tras cen den tal in no va ción que ex pe ri men tó en 
el si glo XVII la cam bial y en ge ne ral el ti tu lo va lor, con la cláu su la a
la or den, es de cir, el en do so mis mo (l’en dos se ment, ava llo, la gi ra ta) y pa ra -
le la men te la cláu su la al por ta dor.57

Se gún Goldschmidt,58 la cláu su la a la or den es un ele men to tí pi co
for mu la rio de los do cu men tos en los ne go cios de los si glos XII y
XIII. Y aña de que po si ble men te en su ori gen, do cu men tos con esa
cláu su la fue ron em plea dos pa ra su plir la re pre sen ta ción ju di cial y la ce sión 
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53 Reh me, op. cit., no ta 14, p. 181.
54 Te na, op. cit., no ta 25, p. 353; Tha ller, op. cit., no ta 12, p. 669.
55 Ga rri gues, J., Tra ta do de de re cho mer can til, Ma drid, Edit. Re vis ta de De re cho Mer can til, 1955, 

t. II, pp. 6 y ss.
56 La cour, Pré cis de droit com mer cial, 2a. ed., Pa rís, Da lloz, 1924, p. 797; Tha ller, De la Na tu re

Ju ri di que du Ti tre de Cré dit, Pa rís, 1907, p. 100.
57 Te na, op. cit., no ta 25. Por lo ge ne ral, se asig na a la cláu su la a la or den co mo ori gen, los

años 1600 a 1700. Se ha ce men ción de ella en la Prag má ti ca Na po li ta na de 1607, que prohi bía
en do sar las le tras más de una vez; véa se Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p.
6; Tha ller, Trai té..., cit., no ta 12, p. 670. La his to ria del de re cho mer can til en Ale ma nia, ubi ca el 
tí tu lo a la or den en los an ces tra les orí ge nes de los do cu men tos ro ma no-teu tó ni cos; véa se Garri -
gues, op. cit., no ta 55, pp. 112 y 140; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 137; Tha ller, De la Na tu re…, cit.,
no ta an te rior, p. 753.

58 Goldschmidt, op. cit., no ta 25, pp. 300-302.



de cré di tos no per mi ti das en el an ti guo de re cho ger má ni co, y ob te ner
así, in di rec ta men te, la ne go cia bi li dad de los cré di tos re co no ci da en cam -
bio en el de re cho ro ma no ya ple na men te de sa rro lla do.

En el mis mo sen ti do, Brun ner59 con si de ra que por es tas dos cau sas 
apa re cie ron los tí tu los. Y agre ga que en la prác ti ca del Me die vo pa ra 
evi tar ta les in con ve nien tes o se re cu rría a la es ti pu la ción a fa vor de
ter ce ro, de otro, o a aque lla en que una per so na era in ter pues ta en -
tre deu dor y acree dor, acep tan do por cuen ta y ries go pro pios y no en 
re pre sen ta ción del be ne fi cia rio, la tra di ción de la co sa y la pro me sa del pro -
mi ten te, obli gán do se a su vez a trans mi tir la co sa o la pro me sa a un
ter ce ro, aun cuan do es te úl ti mo no hu bie se ele gi do. Tal cir cuns tan cia 
—apun ta el au tor ci ta do— fa vo re ció al de sen vol vi mien to de los tí tu -
los al por ta dor. La cláu su la an te di cha sur ge ya en tra da la Edad Me dia
ba jo una do ble fa ce ta: al ter na ti va, cuan do só lo ejer ci ta el de re cho con -
sig na do en el do cu men to la per so na de sig na da no mi na ti va men te o al por -
ta dor de tal do cu men to, y pu ra, cuan do co rres pon de ejer cer el de re cho 
al que tie ne el tí tu lo. En paí ses co mo Ho lan da y Ale ma nia, la cláu su -
la al por ta dor se con ser vó en su for ma pu ra; des de allí se irra dió a to do 
el mun do, con vir tién do se en una ins ti tu ción de pa tri mo nio uni ver sal
gra cias al au ge e im pul so del ca pi ta lis mo en el si glo XIX. Las so cie -
da des anó ni mas de aque lla épo ca fue ron cau ce idó neo en la di fu sión
de los tí tu los al emi tir ac cio nes y obli ga cio nes. Y así es co mo nos ex pli ca -
mos no só lo el flo re ci mien to del ca pi ta lis mo ya pa ra fi na li zar el si glo
pa sa do, si no el ama ne cer y la per vi ven cia del im pe ria lis mo en la pre -
sen te cen tu ria. Esto nos de mues tra que el ad ve ni mien to, de sa rro llo y
con se cuen cias de los tí tu los al por ta dor son in sos pe cha bles al apa re cer
en un mo men to his tó ri co pre ci so y con ver tir se en el ins tru men to pre -
fe ri do y con sen ti do de la in dus tria, la nue va ri que za, que de in mo bi -
lia ria se con vier te y vie ne a ser re pre sen ta da sen ci lla men te por ho jas
de pa pel co mo son los che ques, los bo nos, las ac cio nes, las obli ga cio -
nes y su con se cuen te es pe cu la ción en el me dio bur sá til.

Las le tras pa ga de ras so la men te al to ma dor (ca rác ter que pa re cía
in mu ta ble) no se acos tum bra ron ya, si no más bien a él o a la per so na 
que hu bie ra de sig na do, a quien or de na ra —ti bi vel nun tio tuo, aut ei quem
mihi or di na ve ris; aut alli quem or di na ve ris; cut cui or di na ve rit; vo bis aut pro ves -
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59 Ci ta do por Ga rri gues, op. cit., no ta 55, pp. 6 y ss.



tra or di na tio ne; vel qui or di na ve rit, et cé te ra—. Con es ta cláu su la y una
sen ci lla de cla ra ción ins cri ta al dor so de la mis ma (en do so) se fa cul tó al 
to ma dor de la cam bial, trans mi tir los de re chos y las obli ga cio nes in -
he ren tes al do cu men to. Es en ton ces me dian te di cha cláu su la, que el
gi ra do pa ga rá no al to ma dor o emi nen te co mo tal, si no a su or den, es
de cir, al to ma dor o a la per so na que él co lo que en su lu gar.60

Cá ma ra en se ña que el en do so se cris ta li zó so bre tres pi la res que le
asig na ron el ma yor po der cir cu la to rio:

a) La responsabilidad cambiaria solidaria de todos los transmitentes del
titulovalor.

b) La vis executiva del portador con tra todos los suscriptores.
c) El derecho originario —no derivado— del poseedor legitimado,

inmune ante las defensas personales viables frente a los acreedores 
anteriores.61

Así, el en do so des po jó a la le tra de esa fi so no mía al pa re cer in con -
mu ta ble; y a par tir de en ton ces, su fun ción pri mi ti va, la de ser pu ra -
men te tra yec ti cia, se con vir tió en ins tru men to cir cu lan te, de cré di to, de pa -
go y des pués sus ti tu ti vo del di ne ro; fun ción nue va y del to do pree mi nen te 
que le ga ran ti zó un do mi nio ines pe ra do en el mun do de los ne go cios; 
a tal pun to de po der res pon der al por qué de la evo lu ción del de re -
cho cam bia rio en el trans cur so de los cien úl ti mos años. Este avan ce, 
re sul ta do de la si ner gia so cial y co mer cial de sa for tu na da men te no
tras cen dió a la doc tri na; aun que tra jo con se cuen cias pro fun das en la
es truc tu ra eco nó mi co-ju rí di ca del tí tu lo.62
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60 Golsdchmidt, op. cit., no ta 25, p. 301; Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, 
p. 6. Endo so: fór mu la fá cil que só lo re que ría del trans mi ten te asen tar su fir ma con al gu na ano ta -
ción, eli mi nan do al no ta rio y al ban que ro pa ra trans fe rir el do cu men to. A es ta eta pa co rres pon -
de la de fin ción de la cam bial; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 27.

61 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 506.
62 Te na, op. cit., no ta 25, pp. 353 y 354.



V. ANTECEDENTES LEGISLATIVOS

1. La ordenanza francesa de 1673

Pre pon de ran te men te, du ran te el si glo XVII y la pri me ra mi tad del 
si glo XVIII la le gis la ción mer can til es pe cial tu vo gran tras cen den cia.
Esas nor mas sin gu la res que de vez en cuan do lle va ban el nom bre de
or de nan zas mer can ti les u or de nan zas del co mer cian te, se con sa gra ron 
tam bién en de re cho pri va do a ma te rias di sí mi les co mo la re gu la ción
de bol sas, le tras u ope ra cio nes de ban ca, fe rias, et cé te ra. Fre cuen te -
men te eran mo di fi ca das o sus ti tui das las pre ven cio nes res pec ti vas de
los an ti guos de re chos te rri to ria les o de las ciu da des, me dian te le yes
tan ca rac te rís ti cas.63

La im por tan cia de la Orde nan za de Col bert de 1673 es tri ba en el
he cho de que fue ron las pri me ras le yes de de re cho mer can til pro mul -
ga das por un Esta do mo der no, que no só lo re co no ció si no que re gu ló 
la cam bial aun que de ma ne ra in com ple ta (la or de nan za no aten dió a la 
cláu su la a la or den, pe ro se re fi rió a ella en al gu nos de sus pre cep tos:
ar tícu los 18 y 19). A pe sar de esto, el con cep to de la cam bial en la
or de nan za pro si guió sien do el mis mo, es to es, la prue ba del con tra to de
cam bio, o sea del trans por te de di ne ro de una pla za a otra.64
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63 Reh me, op. cit., no ta 14, pp. 161-163.
64 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, núm. 6, p. 7. Tha ller, Trai té..., no ta

12, p. 670 (n. 1283). Las cé le bres Orde nan zas de Col bert (vi gen tes por más de cien años); la pri -
me ra de las cua les es de mar zo de 1673, se re fie re al co mer cio te rres tre “Ordon na ce du com mer ce”,
co no ci da tam bién con el nom bre de “Co de Mar chand”, y en con si de ra ción a la in ter ven ción pre -
pon de ran te que tu vo en su ela bo ra ción co mo miem bro de la co mi sión el co mer cian te Jac ques
Sa vary, co mo el de “Co de Sa vary” (1622-1690): con tie ne 122 ar tícu los, re par ti dos en 12 tí tu los,
que lle van los si guien tes epí gra fes..., “De las le tras de cam bio...”, Reh me, op. cit., no ta 14, p. 150;
Lyon CH. y Re nault, Trai te de droit com mer cial, París, F. Pi chon Suc ce seur, 1884, t. I., núm. 3, p.
13. La Orde nan za Sa vary re pro du jo los per fi les de la cam bial his tó ri ca, con se rias mo di fi ca cio nes.
Man tu vo el con tra to de cam bio, pe ro ad mi tió efec tos de co mer cio, crea dos fue ra de las fe rias.
No exi gió ya más la di fe ren cia de mo ne das; re co no ció las cam bia les a pla zo fi jo (cuan do la doc -
tri na ca nó ni ca que ría efec tos a la vis ta o pa ga de ros en la fe ria); per mi tió el en do so ili mi ta do; au -
to ri zó por par te del to ma dor un va lor pro vis to “en mer can cías o en cuen ta”, y no so la men te “en 
es pe cie”; to das las re for mas pa sa ron en se gui da al Có di go de 1808. Tha ller, Trai té..., op. cit., no ta 
12, p. 667 (n. 1283); Cer van tes Ahu ma da, op. cit., núm. 9, no ta 14, p. 47. Fe rra ra di ce que la
ins ti tu ción del en do so era prac ti ca da por los ita lia nos des de 1560, y a ella se re fie re una ley ve -
ne cia na de 1539. Este au tor ex pli ca tam bién que el en do so en Fran cia apa re ce con dos no ve da -
des, una que ya no se ha ce al cal ce co mo en Ita lia, si no al re ver so, y otra, que el en do so se une
con la cláu su la a la oden; mien tras que en Ita lia los tí tu los se po dían en do sar in depen dien te men te 



2. El Código de Comercio Francés de 1808

Exis te co mo an te ce den te al có di go fran cés, El de re cho te rri to rial del
Esta do Pru sia no (Allge mei nes Lan drecht) de 5 de fe bre ro de 1794, que
regu la ba con de ta lle la to ta li dad del de re cho mer can til. To da la ma -
te ria es tá re par ti da en nue ve ca pí tu los, de los cua les el se gun do se ti -
tu ló De las le tras de cam bio (ar tícu los 713-1294). El mo vi mien to co di fi -
ca dor en ca be za do por Pru sia tras cen dió a Fran cia abar can do to das
las ra mas ju rí di cas. Pro mul gá ron se en los pri me ros años del si glo
XIX cin co gran des có di gos, Les cinq co des, en tre los que se cuen ta el
Co de Com mer ce, di vi di do en cua tro li bros con un to tal de 648 ar tícu los. 
El li bro pri me ro lla ma do Du com mer ce en ge ne ral (ar tícu los 1-189) se en -
cuen tra di vi di do en ocho tí tu los, de los cua les el oc ta vo se enun ció
así: De la let tre de chan ge, du bi llet à or dre et de la pres crip tion. Pe se a to dos
los de fec tos, el pre sen te có di go —a de cir de Reh me— de be ser con si -
de ra do co mo una de esas obras le gis la ti vas que mar can en la his to ria 
del de re cho el co mien zo de una nue va épo ca. El de re cho es pe cial
que re gu la es tá to ma do en él co mo un de re cho es pe cial ob je ti vo del
co mer cio y no co mo de re cho de cla se de los co mer cian tes. Este có di -
go, con más o me nos mo di fi ca cio nes, sir vió de mo de lo pa ra to do el
mun do.65

Di cho có di go, por lo que a la cam bial ata ñe, per fec cio nó lo en ce -
rra do en la Orde nan za de 1673. Aun cuan do for ta le ció la cláu su la a
la or den, sus ten tó el an ces tral con cep to de cam bio tra yec ti cio.66 Aun que
vi gen te el or de na mien to pre ci ta do des de el 1o. de ene ro de 1808, no
le han fal ta do mo di fi ca cio nes. En ma te ria cam bia ria, por ejem plo,
exis ten dos de cre tos: uno de la cam bial y otro del che que, am bos de fe -
cha 30 de oc tu bre de 1935, que uni fi can el de re cho cam bia rio fran -
cés, si guien do los li nea mien tos de las Con ven cio nes gi ne bri nas (7 de
ju nio de 1930 y 19 de mar zo de 1931) res pec ti vas.67
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de la cláu su la; cfr. Fe rra ra, J. R. F., “Intro duzio ne”, La gi ra ta de lla cam bia ble, Ro ma, So cie ta Edi -
tri ce del Fo ro Ita lia no, 1935, núm. I, p. 31.

65 Reh me, op. cit., no ta 14, pp. 191-193. 
66 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., núm. 7, no ta 23, p. 8; Tha ller, De la Na tu re...,

cit., no ta 56, pp. 670 y 671 (n. 1284).
67 Sa lan dra, V., Cur so de de re cho mer can til, trad. de Jorge Ba rre ra Graf, México, Jus, 1949, pp.

36 y ss.



3. El Código de Comercio Italiano de 1865

El an te di cho có di go fran cés se plas mó ca si ín te gra men te en el Có -
di go de Co mer cio Ita lia no de 1865. Éste in cor po ró la re le van te trans -
for ma ción que el en do so ha bía cau sa do en la cam bial, es de cir, que
ade más de ser vir pa ra trans por tar di ne ro de un lu gar a otro, se con -
vir tió en sus ti tu ti vo del di ne ro y en ins tru men to de cré di to. Así por
ejem plo, quien quie ra que ad qui ría mer ca de rías, con fe ría al ven de dor
un tí tu lo pa ga de ro a la or den del com pra dor del mis mo o de un ter -
ce ro y el ven de dor a su vez, vién do se obli ga do a rea li zar un pa go, no 
ha cía más co sa que en do sar a su acree dor el tí tu lo. O aquel que de -
bía co brar un cré di to a pla zo y le ur gía el di ne ro, li bra ba una cam -
bial con tra su deu dor, ya se há lla se en el mis mo lu gar o en otro, y
de du cía des pués an te un ban que ro la cam bial, alle gán do se de tal mo -
do su im por te. Asi mis mo, quien que ría pres tar una su ma de di ne ro
en do sa ba una cam bial a la or den del pres ta ta rio, quien al tra fi car la
ob te nía su im por te.68

4. La Ordenanza Gen eral del Cambio o Ley Alemana de 1848

La in fluen cia del co mer cio en la vi da eco nó mi ca de los pue blos
eu ro peos, ini cia da la era mo der na, ha bía ido in cres cen do; el es ta ble ci -
mien to per ma nen te y la ven ta lo gra da a tra vés de ca tá lo gos y mues -
treo su plan ta ron a las fe rias y a los mer ca dos. El mo vi mien to del
cam bio en tre los paí ses con lle vó mu ta cio nes in ma nen tes a la va ria -
ción del cré di to y de las fi nan zas. Y por en de, el con tra to de cam bio
no era ya la úni ca cau sa que da ba lu gar a una cam bial. Pues de un
con tra to re fe ren te a la ter mi na ción de un ne go cio, de un con tra to de
com pra ven ta o de un con tra to de cré di to, ésta po día sur gir.69

Pa ra en ton ces, de fi cien tes re sul ta ron las vie jas ins ti tu cio nes y los
an ti guos pre cep tos. Me jor opor tu ni dad no pu do exis tir pa ra que tra -
ta dis tas ho lan de ses y ale ma nes se die sen a la ta rea de pro fun di zar en
el es tu dio del en do so, in ci ta dos por Trac ta tus Analy ti cus de Cam biies
—Vogt, 1658— y Ele men ta Iu ris Cam bia lis —Hei nec cio—; que sus ten -
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68 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., núms. 9, 10 y 11, no ta 23.
69 Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14, p. 47; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 189.



ta ban la teo ría del con tra to li te ral aun que és ta na cie ra con arres tos de 
ico no clas ta. Ya pa ra fi na li zar el si glo XVIII e ini ciar el si glo XIX,
los es tu dios de de re cho com pa ra do y las va lio sas apor ta cio nes his tó ri -
cas de Mar tens (1797), im bui das en la prác ti ca co mer cial, ilu mi na ron 
a la teo ría en Ale ma nia, sa cán do la del eclip se su fri do en el trans cu -
rrir del si glo XVIII y de pu rá ron la de las in cohe ren cias que la ha bían 
con ta mi na do.70

Ante ce den tes y acon te ce res to dos que pro vo can un au tén ti co mo vi -
mien to de in no va ción en la fla man te doc tri na, que al can za su éxi to
más cum pli do ha cia 1839 con la in sig ne obra de Karl Ei nert: El de re -
cho de cam bio se gún las ope ra cio nes de cam bio del si glo XIX —Das Wech sel ges -
chufts im neun zen ten Janr hun dert pu bli ca da en 1839—.71

Ei nert —nos di ce Te na— sin te ti zan do la obra de sus pre de ce so res
en la ela bo ra ción de la teo ría del con tra to li te ral y apro ve chan do
pre no cio nes an te rior men te emi tidas, ideó una teo ría for mal men te
con tra ria a las an te rio res: la teo ría de la cam bial, pa pel-mo ne da, del ac to
uni la te ral.

Agre ga el au tor men cio na do:

Dicha teoría se re sume en cuatro proposiciones:
I. La cambial es el papel-moneda de los comerciantes.
II. El título no es un sim ple documento probatorio, es el portador de 

la promesa. Todo descansa y se sustenta en él.
III. La cambial vive separada de la relación que sirve de fundamento: 

es una promesa abstracta de pago.
IV. El vínculo cambiario se funda en una promesa uni lat eral,

dirigida al público: la letra de cambio no es el producto de un acto
jurídico bi lat eral, de un contrato.

La pro me sa es irre vo ca ble, por lo que cual quie ra pue de exi gir su
cum pli mien to con tra la pre sen ta ción del do cu men to, don de se ma te -
ria li za.72
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70 Te na, op. cit., no ta 25, pp. 354 y 355; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 197.
71 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., núm. 10, no ta 23; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p.

32; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 201; Ja co bi, E., De re cho cam bia rio, trad. de W. Ro ces, Ma drid, Ló -
gos, 1930, pp. 20 y ss. Tam bién se ha tra du ci do co mo El de re cho cam bia rio se gún las ne ce si da des del
si glo XIX.

72 Cit. por Te na, op. cit., no ta 25, pp. 355-357, el én fa sis es nues tro; Cá ma ra, op. cit., no ta 5,
p. 32.



Fi nal men te, di cho au tor ex pre sa que es la cuar ta pro po si ción de
Ei nert la que se des ta ca en to da su doc tri na co mo la más ori gi nal y
es la que ejer ce ma yor in fluen cia en el mo vi mien to ul te rior de la
doc tri na ale ma na. Lla ma da es ta ba a más fe li ces des ti nos, co mo que
fue el pun to de par ti da de la teo ría de la crea ción y ob je to de aca lo -
ra das con tro ver sias.73

El mo vi mien to in no va dor de sem bo có pues, en la cé le bre Ley Cam -
bia ria Ale ma na de 24 de no viem bre de 1848; la cual al des te rrar la dis -
tan cia lo ci de la cam bial, cor tó el úl ti mo víncu lo con su for ma ori gi na -
ria y se con vir tió en el pro to ti po pa ra las na cio nes más ci vi li za das.74

Se dis tin guen en la or de nan za cam bia ria los tres mo men tos fun da -
men ta les que pue de vi vir una cam bial: crea ción, en do so y acep ta ción. Y se 
es ta ble ce el con cep to de au to no mía de los de re chos in cor po ra dos en el
tí tu lo, al prohi bir se que el deu dor pue da va ler se de ex cep cio nes que
no es tén fun da das so bre el tí tu lo mis mo y es tric ta men te de ter mi na das 
por los tex tos le ga les.75

Ci mien tos fue ron de es ta nue va con cep ción:

a) Desvincular a la cambial del contrato de cambio trayecticio, por
considerar que contenía una promesa de pago de una suma,
contraída en una forma par tic u lar que constituía su esencia.

b) Declarar que el título podía emitirse en una misma plaza y no
exclusivamente para ser pagada en plaza distinta de su lugar de
emisión.

c) Hacer más versátil la circulación del título al consentir el endoso
en blanco —blanke-indossament, artículo 12 de la ordenanza
cambiaria—.

d) Determinar que la provisión de fondos y la cláusula de valor entregado
no tenían que ver con la letra (artículos 75/6 de dicha ordenanza).

e) Apuntar que las obligaciones cambiarias se originan al emitirse y
entregarse la letra (teoría de la emisión) y no por acuerdo previo.
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73 Te na, op. cit., no ta 25, pp. 356 y 357.
74 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 10. Esta ley se re fie re no só lo a la

cam bial si no tam bién al pa ga ré. Apar te de que no fue Ei nert el crea dor de la teo ría ale ma na del 
cam bio; sus orí ge nes se re mon tan a me dia dos del si glo XVII, cuan do se in tro du ce en la cam bial, 
la cláu su la a la or den. Cfr. Te na, op.cit., no ta 25, p. 355.

75 Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14, p. 48.



f) Exigir la denominación de letra de cambio con un rigor poco
común en los demás mandatos de pago.76

Una nue va épo ca en el acae cer his tó ri co de la cam bial en par ti cu -
lar y de los ti tu los va lor en ge ne ral, ini ció la ley ale ma na de 1848.
De ve nir his tó ri co que se tra du jo en con ver tir a la cam bial en una car -
ta de cré di to pa ra uti li dad o ser vi cio de to dos; con los con si guien tes
atri bu tos muy ca rac te rís ti cos, pa ra ser con si de ra da co mo:

1) Un titulovalor: o sea un documento fehaciente de un negocio
crediticio cuya posesión se vuelve imprescindible para ejercitar
el derecho que en el mismo se consigna.

2) Un titulovalor lit eral, ya que el emitente se compromete a todo
lo escrito, con las limitaciones que en el texto del documento
aparecen.

3) Un titulovalor for mal, o sea observante de las formalidades
legales, o pena de no existir como tal, en caso de contravenirlas.

4) Un titulovalor autónomo: por cuanto otorga al poseedor de buena 
fe un derecho propio in vul ner a ble a la influencia de las relaciones
habidas en tre los precedentes poseedores y el deudor.

5) Un titulovalor abstracto, desligado de la operación que suscitó la
emisión o transferencia.

6) Un titulovalor a la orden y en dinero, transferible por endoso
completo o en blanco.

7) Un titulovalor que une solidariamente con el acreedor a todos los
que en calidad de librador, avalista, endosante, emitente y
aceptante, han estampado sus firmas en él. La endosabilidad,
explica Supino-De Semo, es característica indeclinable de la
cambial, aunque fig ure la cláusula no a la orden, ya que ésta no
tiene por efecto interrumpir la circulación del título, sino lograr
que solamente frente a quien puso la cláusula, los poseedores
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76 Cá ma ra, op. cit., no ta 5, p. 33; Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 10;
Te na, op. cit., no ta 25, pp. 358 y 359. El én fa sis es nues tro.



sucesivos obtengan un derecho no autónomo en el sentido de
que se encuentran expuestos a las excepciones personales de aquel 
(librador, emitente o endosante).77

Estas pe cu lia ri da des pues, con for man actualmente el con cep to de
ti tu lo va lor.

5. El Código de Comercio Italiano de 1882; el Código Civil
Italiano de 1942 y las leyes cambiarias italianas de 1933

El pri me ro de es tos or de na mien tos es ta ble ció un vi go ro so sis te ma
cam bia rio ins pi ra do en los prin ci pios de la Orde nan za Ale ma na y en 
las Re glas de Bre men.78

El Có di go Ci vil —pu bli ca do el 16 de mar zo de 1942 y en vi gor
des de el 21 de abril de ese mis mo año (ar tícu los 1992 a 2027)—, jun -
to con las le yes cam bia rias com ple men ta rias: la de la cam bial —de 14 
de di ciem bre de 1933— in cor po ran las mo da li da des in tro du ci das por 
la Orde nan za Cam bia ria Ger ma na y por las Con fe ren cias de La Ha -
ya y de Gi ne bra.79

6. La cláusula no a la orden

La ley cam bia ria ita lia na so bre la cam bial (ar tícu los 15 y 19) co mo 
el úl ti mo Có di go de Co mer cio Ita lia no (ar tícu lo 257), por ex clu sión
ad mi ten la prohi bi ción he cha por el emi ten te, en do san te o li bra dor
pa ra trans mi tir el tí tu lo me dian te el en do so, a tra vés de la cláu su la
es pe cial no a la or den o equi va len tes: no en do sa ble, no trans mi si ble, no
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77 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., núm. 10, no ta 23, p. 10; núm. 18, 29 y 30;
Ro lla, “Osser va zio ni su lla Con ven zio ne di Gi nev ra per l’Uni fi ca zio ne del Di rit to Cam bia rio”,
RDC, 1931, t. I, p. 50. El én fa sis es nues tro.

78 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, pp. 33 y 37.
79 Mes si neo, F., Ma nual de de re cho ci vil y co mer cial, trad. de San tia go Sen tís Me len do, Bue nos Ai -

res, EJEA, 1954, t. I, pp. 340-343; t. VIII, pp. 129 y ss.



ne go cia ble, et cé te ra. Pen san do que aquel que im po ne la cláu su la, re ti ra
de sí los efec tos de la au to no mía cam bia ria de los en do sos pos te rio res.80

Mien tras que el Có di go de Co mer cio Ita lia no de 1865 y su ho mó -
lo go fran cés de 1807 prohi bían di cha cláu su la, al acep tar la cláu su la a 
la or den co mo re qui si to esen cial de la emi sión y del en do so.81

7. La unificación legislativa cambiaria

Ju ris tas y co mer cian tes, mien tras trans cu rrió el si glo XVIII, in vo -
ca ron la uni fi ca ción del de re cho cam bia rio. El mo vi mien to cam bia rio 
ini cia do ba jo la ba tu ta de la cam bial por los ge no ve ses en la épo ca
me die val, al im po ner el es cu do del mar co co mo me di da uni ta ria de
los va lo res —del ius mer ca to rum—, se vio con ti nua do por la Orde nan za
Ale ma na de 1848; más tar de, en 1863 con el vo to emi ti do en la se -
sión de Gan te de la Na tio nal Asso cia tion for the pro mo tion of So cial Scien ce,
pa ra la reu nión de una con fe ren cia in ter na cio nal; lue go vi nie ron los
con gre sos de Gé no va (1874), La Ha ya (1875), Bre men (1876) con sus 
fa mo sas re glas, Ambe res (1877), Franc fort-sur-le-Mein (1878) or ga ni -
za dos por la Asso cia tion for the re fom and co di fi ca tion of the Law of Na tions
aho ra Inter na tio nal Law Asso cia tion. Amén de que el Insti tu to de De re -
cho Inter na cio nal con si de ró el pro ble ma en sus se sio nes de Tu rín en
1882; Mu nich y Bru se las en 1885. Pos te rior men te se ve ri fi có el Con -
gre so In ter na cio nal de Bru se las en 1888, en tre otros. Y los nu me ro -
sos es tu dios de de re cho com pa ra do, te nien do dos eta pas trans cen den -
tes en los pro yec tos de La Ha ya de 1910 y 1912, has ta cul mi nar con
la fa mo sa Con ven ción de Gi ne bra pa ra la Uni fi ca ción del De re cho
Cam bia rio de 7 de ju nio de 1930. En to das ellas se re gla men tó tam -
bién el tí tu lo no ne go cia ble.82
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80 Se gún el ar tícu lo 15, el li bra dor pue de in ser tar en la cam bial la cláu su la no a la or den u
otra si mi lar con la re sul tan te de que el tí tu lo no se ría ne go cia ble si no de acuer do a la for ma y
con los efec tos de una ce sión or di na ria. Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, pp. 
198 y 201.

81 Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, p. 198, no ta 24. Véa se La ba rie ga Vi -
lla nue va, Pe dro Alfon so, “La cláu su la ‘no a la or den’”, en va rios au to res, Estu dios Ju rí di cos en me -
mo ria de Alber to Váz quez del Mer ca do, México, Po rrúa, 1982, pp. 665 y ss. So bre la cláu su la “no a
la or den”, véa se más ade lan te el de sa rro llo de di cho te ma.

82 “El trá fi co in ter lo cal e in ter na cio nal pro mo vi do por mer ca dos y fe rias, y las co lo nias mer -
can ti les es ta ble ci das en el ex tran je ro, for zo sa men te ha bían eli mi na do la di ver si dad ju rí di ca”;
Reh me, op. cit., no ta 14, pp. 76, 77, 199 y ss.; Lat tes, op. cit., no ta 26, p. 191; Cer van tes Ahu ma -



A la Ley Uni for me de Gi ne bra, se han uni do por ad he sión a la con -
ven ción o por in cor po ra ción a su le gis la ción in ter na la ma yo ría de los
paí ses.

VI. EL DERECHO MERCANTIL EN ESPAÑA

De to dos es co no ci do que la pe nín su la ibé ri ca dis fru tó des de tiem -
pos in me mo ria les de un sis te ma co di fi ca do. Re le van tes por la in fluen -
cia y el vi gor que tu vie ron en el nue vo con ti nen te son: pri me ra men te 
las Sie te Par ti das de Alfon so X, el Sa bio, “uno de los mo nu men tos más
in sig nes de la ci vi li za ción me die val”.83 Vi gen tes a me dia dos del si glo
de no mi na do de la pól vo ra (1384), de en tre las que enu me ra mos la
par ti da V, tí tu lo VII, en el que se in ser tan nor mas re fe ren tes a las
obli ga cio nes y a los con tra tos, a mer ca de res, fe rias y mer ca dos; es la que
más tra ta de cer ca al de re cho mer can til y cons ti tu ye, a cri te rio de
Gó mez de la Ser na, “la par te más aca ba da y per fec ta de la obra”.84

Apa re cen, más tar de, las Orde nan zas de Bur gos y las Orde nan zas de Se -
vi lla (1494 y 1554, res pec ti va men te).85 Ha cia 1805, por Real Cé du la
de 15 de ju nio, Car los IV de cre tó la vi gen cia de la No ví si ma Re co pi la -
ción que abar có el to tal del or de na mien to le gal, y a la ma te ria mer can til de di có el 
Li bro IX, tí tu lo 4o “De la Jun ta Ge ne ral de Co mer cio, Con su la dos, Cam bios y
Ban cos Pú bli cos; así co mo con tra tos, co rre do res, fe rias y mer ca dos”.86
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da, op.cit., no ta 14, p. 49; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, pp. 88 y ss.; Tha ller, op. cit., no ta 56, p. 669;
Su pi no-De Se mo, De la le tra de cam bio…, cit., no ta 23, pp. 33 y ss.

83 Ca las so, cit. por Ba rre ra Graf, J., El de re cho mer can til en Amé ri ca La ti na, México, UNAM,
1963, p. 16. Las Sie te Par ti das es tán fe cha das en 1258; Reh me, op. cit., no ta 14, p. 71; Ba rre ra
Graf, Tra ta do de de re cho mer can til, México, Po rrúa, 1957, vol. I, p. 59. Véa se Los có di gos es pa ño les,
2a. ed., Ma drid, Anto nio de San Mar tín, Edi tor, 1872, ts. II-VII (las Sie te Par ti das).

84 Gó mez de la Ser na, “Intro duc ción his tó ri ca de las Sie te Par ti das”, en Có di gos es pa ño les con -
cor da dos y ano ta dos, Ma drid, 1847, t. II.

85 “Estas úl ti mas con vir tié ron se en el Li bro IX de las Le yes de Indias, las cua les sí se apli ca -
ron co mo de re cho prin ci pal en Amé ri ca”, Ha ring, “Co mer cio y Na ve ga ción en te Espa ña y las
Indias”, ci ta do por Ba rre ra Graf, El de re cho mer can til en..., cit., no ta 83, p. 17.

86 Esqui vel Obre gón, T., Apun tes pa ra la his to ria del de re cho en Méxi co, México, Pu bli ci dad y Edi -
cio nes, 1943, t. III, p. 416. Ba rre ra Graf ha bla de la mis ma No ví si ma, cu yo libro X se re fie re al
“co mer cio, mo ne da y mi nas; con tra tos”, El de re cho mer can til en..., cit., no ta 83, p. 18. Véa se Los
códi gos es pa ño les, ts. VII-X (No ví si ma Re co pi la ción).



No ta ble men ción me re cen las Orde nan zas de Bil bao, por que no só lo
su vi gen cia y apli ca ción se es par ció a to da Espa ña, a sus co lo nias en
his pa no amé ri ca, en cier tos ca sos has ta la cen tu ria pre sen te, si no tam -
bién por que fue un có di go de di ca do ex clu si va men te a re gu lar la ma -
te ria mer can til. Las pri mi ti vas, de 1459, tu vie ron 29 ca pí tu los; los ca -
pí tu los 13 y 14 re gu la ron los ins tru men tos del cam bio y del cré di to. Y
las de 1737, cu yo ca pí tu lo XII re gu ló las le tras de cam bio, su acep ta ción,
en do so, pro tes to y tér mi nos.87

Pos te rior men te, Car los II, en 1680, dic ta y pro mul ga la Re co pi la ción 
de Indias o Le yes de Indias que in ten ta ron con jun tar el de re cho es pa ñol
e in dia no, y de es ta ma ne ra ins ti tuir un tex to uni for me vi gen te tam -
bién en las co lo nias.88

Lue go te ne mos el Có di go de Co mer cio de Sáinz de Andi no de 30
de ma yo de 1829, su pe rior a su mo de lo fran cés de 1808, al de cir de
Mar tí de Ei xa lá, cuan do a las cam bia les se re fie re.89

Y fi nal men te, el Có di go de Co mer cio de 22 de agos to de 1885, re -
for ma do y adap ta do a las cir cuns tan cias evo lu ti vas de los tiem pos.90
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87 Las nue vas más co no ci das y más per fec tas fue ron ter mi na das el 2 de di ciem bre de 1737 y
con fir ma das por Fe li pe V ba jo el nom bre de Orde nan zas de la Ilus tre Uni ver si dad y Ca sa de Con tra ta -
ción de la muy no ble y muy Leal Vi lla de Bil bao. Min gui jón, His to ria del de re cho es pa ñol, 3a. ed., Bar ce lo -
na, La bor, S. A., 1943, p. 397; Ba rre ra Graf, Tra ta do..., cit., no ta 83, p. 62. Esqui vel Obre gón,
op. cit., no ta an te rior, pp. 416 y ss.; Te na, op. cit., no ta 25, p. 45; Pa lla res, J., De re cho mer can til me -
xi ca no, México, 1891, pp. 260 y 261. Véa se Los códi gos es pa ño les, t. XII (Nue va Re co pi la ción, au tos 
acor da dos, Orde nan zas de Bil bao).

88 Por lo que el rey acor dó y man dó que las le yes re co pi la das “se guar den, cum plan y exe ju ten, y
por ellas sean de ter mi na dos to dos los plei tos y ne go cios que en es tos y aque llos rei na dos ocu rrie ren”. Véa se Re co -
pi la ción de Le yes de los Rey nos de las Indias, Con se jo de la His pa ni dad (reimpr.), ed. facs. de la 4a.
im pre sión he cha en Ma drid en 1791, Ma drid, 1943, vol. I., tí tu lo XVI del Li bro V en la No ví si -
ma Re co pi la ción de Le yes de Indias, ci ta do por Ba rre ra Graf, Tra ta do…, cit., no ta 83, p. 70; id.,
El de re cho mer can til en..., no ta 83, p. 20; cfr. Esqui vel Obre gón, op. cit., no ta 86, pp. 415 y ss.

89 Ca rri gues, J. (Insti tu cio nes de de re cho mer can til, pró lo go, Ma drid, 1943), di ce que fue “el me jor
de los Có di gos de Co mer cio de su épo ca”; y Par des sus tam bién así lo re co no ció; Mar tí de Ei xa -
lá, Insti tu cio nes de de re cho mer can til de Espa ña, ci ta do por Ba rre ra Graf, Tra ta do…, cit., no ta 83, p. 26; 
Man ti lla Mo li na, De re cho mer can til, 8a. ed., Mé xi co, Po rrúa, 1965, p. 14.

90 Te na, op. cit., no ta 25, p. 39.



VII. EL DERECHO MERCANTIL EN MÉXICO

Vennient annis saecula seris quibus
eceanus vincula re rum laxet et ingens
pateat tellus, thetisque novos detegat
orbes nec sit terris ul tima thule.91

Abste nién do me de hur gar en tiem pos re mo tos, pues se gún Reh me, 
“los az te cas po se ye ron un con si de ra ble nú me ro de le yes al me nos a
par tir del si glo XV, dic ta das por el rey Ne zahual có yotl de Tez cu -
co”;92 se ña la re mos que el or de na mien to ju rí di co co lo nial es pa ñol, so -
bre to do las Sie te Par ti das y las Orde nan zas de Bil bao, per du ra ron si 
no por ex pre so man da to de los go bier nos na cio na les, sí por el sus ten -
ta mien to tá ci to de su vi gen cia.93

Al fi na li zar el si glo XIX e ini ciar el pre sen te, la re gu la ción de
nues tro de re cho mer can til se ba sa ba en los có di gos: ga lo de 1808 y
par ti cu lar men te el itá li co de 188294 en ma te ria de ti tu los va lor.

El 16 de ma yo de 1854 apa re ce nues tro pri mer Có di go de Co mer -
cio, obra de Teo do sio La res, plas ma do so bre sus ho mó ni mos es pa ñol 
y fran cés. En el li bro II, tí tu lo VIII, de no mi na do: Del con tra to y le tras
de cam bio (ar tícu los 323-467); se re gu ló el con tra to co mo cam bio tra yec ti -
cio al igual que la cláu su la a la or den (ar tícu lo 460). Ulte rior men te, el
20 de abril de 1884, el se gun do Có di go Mer can til, la bor de Ma nuel
Inda, en el li bro II, tí tu lo XI de sig na do: de las le tras de cam bio y man da -
tos de pa go, ar tícu lo 734, asien ta la cláu su la a la or den.95 Tam bién el
C.Co. de 1889 re gu ló la ma te ria en el li bro II, tí tu los 8, 9 y 12.
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91 Entre los pa sa jes clá si cos de Aris tó te les, Pli nio, Pla tón, et cé te ra, en que se cree des cu brir la
pro fe cía del Nue vo Mun do, nin gu no tan no ta ble co mo el si guien te de Sé ne ca en Me dea: “Ven drá 
un tiem po en que el océa no aflo ja rá sus ata du ras y apa re ce rá com ple ta la tie rra y, el mar des cu bri rá nue vos mun -
dos y Thu le no se rá ya el fin del Orbe”, cfr. Pa lla res, J., op. cit., no ta 87, p. 69.

92  “Esta do ve ci no que, en pun to a la for ma ción del de re cho sir vió a Mé xi co de mo de lo...”,
Reh me, op. cit., no ta 14, p. 30.

93 En Mé xi co, las Orde nan zas de Bil bao fue ron de cla ra das apli ca bles por de cre to de 15 de
no viem bre de 1841 y, con la bre ve in te rrup ción de la vi gen cia del pri mer Có di go de Co mer cio
de 1854; ri gie ron has ta el tiem po del Impe rio de Ma xi mi lia no. Ba rre ra Graf, Tra ta do..., cit. , no ta 
83, núms. 46 y 53, 72, 80 (no ta 4) y 81.

94 El có di go ita lia no de 1882 in flu yó en el vi gen te có di go me xi ca no (1889) al plas mar en
nues tro ar tícu lo 75, LTOC, el ar tícu lo 3o. itá li co frac. II. La Ordenan za Cam bia ria Ale ma na de 
1848 también hi zo sen tir su in fluen cia a tra vés del men cio na do Có di go ita lia no. Ba rre ra Graf,
El de re cho mer can til en..., cit., no ta 83, pp. 34, 36 y 43.

95 Pa lla res, op. cit., no ta 87, p. 262; Ba rre ra Graf, Tra ta do..., cit., no ta 83, pp. 79 y 82; Man ti -
lla Mo li na, op. cit., no ta 89, pp. 14 y ss. Este códi go fe de ra li zó la ma te ria mer can til al con ceder



En fin, Mé xi co par cial men te to mó par te en las Con ven cio nes de
La Ha ya so bre la cam bial y en Gi ne bra so bre la cam bial, el che que y el
pa ga ré, ya que so la men te en vió ob ser va do res.96

Las con ven cio nes cam bia rias de Gi ne bra in flu ye ron de fi ni ti va men -
te en la Ley de Tí tu los y Ope ra cio nes de Cré di to me xi ca na de 1932, 
aun cuan do el Esta do me xi ca no no se ad hi rió a esas con ven cio nes, el 
le gis la dor sí se ins pi ró en los prin ci pios bá si cos de las Le yes Uni for -
mes de Gi ne bra.97 Las con ven cio nes gi ne bri nas tam bién tu vie ron fa -
vo ra ble aco gi da en otras le gis la cio nes de paí ses ibe roa me ri ca nos co -
mo: el Có di go de Co mer cio de Hon du ras de 1950; el de Cos ta Ri ca
de 1964 (ar tícu los 727 y ss.); de Bo li via de 1973 (ar tícu los 574 y ss.);
el de El Sal va dor de 1971 (ar tícu los 702 y ss.); del Pe rú, la ley
16.587 (15-06-1967); del Uru guay, la ley 14.701 (12-09-1977) y el
Có di go Ci vil de Pa ra guay, ley 1183 de 1985 (ar tícu los 1298 a 1392).

Efec ti va men te po de mos cer cio rar nos que en la men cio na da Ley de 
Tí tu los de 1932 se re gu lan los tí tu los cam bia rios en sus di ver sas cla -
ses: De los tí tu los no mi na ti vos (ar tícu los 5-22); claú su las a la or den y no a la
or den (ar tícu los 23-25); tí tu los al por ta dor (ar tícu los 67-75); la cam bial (ar -
tícu los 76-174) y el che que (ar tícu los 175-207).

Por otra par te, que re mos se ña lar que la la bor le gis la ti va in ter na cio nal
tam bién se de sen vuel ve de ma ne ra in ten sa y har to efec ti va en tre las
na cio nes ibe roa me ri ca nas, al tra vés de las Con fe ren cias Pa na me ri ca nas;
de las Con fe ren cias de la Fe de ra ción Inte ra me ri ca na de Abo ga dos; de
tra ta dos y pac tos en tre las na cio nes de Cen tro y Sud amé ri ca. Por
ejem plo, los Tra ta dos de Mon te vi deo (1889 y 1940);98 el lla ma do
Códi go Bus ta man te ela bo ra do, en 1928, por Anto nio Sán chez de
Bus ta man te y Sir vén, en don de se con tie nen nor mas (ar tícu los
263-273) pa ra so lu cio nar con flic tos de le yes en de re cho cam bia rio y
que Mé xi co no ra ti fi có; el Pro yec to de Ley Uni for me Cen troa me ri -
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la Cons ti tu ción me xi ca na al con gre so, la fa cul tad de le gis lar so bre el co mer cio, ar tícu lo 73, frac.
X; mis mo ar tícu lo que fue cal ca do del ar tícu lo 64 de la Cons ti tu ción sui za de 1874.

96 Co ro la rio de es ta ac ti vi dad le gis la ti va in ter na cio nal fue la acep ta ción y es ta ble ci mien to, por 
prin ci pio, de prác ti cas co mer cia les uni for mes que re que ría el trá fi co in ter na cio nal, ta les co mo: la 
cir cu la ción, al tra vés del en do so, de tí tu los co mo la cam bial y el pa ga ré. véa se Ba rre ra Graf, El
de re cho mer can til en..., cit., no ta 83, p. 48; Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14, p. 51.

97 Cer van tes Ahu ma da, op. cit., no ta 14.
98 En 1889, se con fec cio na ron ocho tra ta dos, uno de ellos so bre de re cho co mer cial in ter na -

cio nal (12-02-1889); se re vi sa ron en 19-03-1940; véa se Alfon sin, Q., Teo ría del de re cho pri va do in ter -
na cio nal, Mon te vi deo, 1955, núm. 181.



ca no de Títu los-Va lo res, es tu dia do y pu bli ca do, en 1964, por el Insti -
tu to Cen troa me ri ca no de De re cho Com pa ra do. Pos te rior men te, Raúl 
Cer van tes Ahu ma da re dac tó al igual que el an te rior, el Pro yec to de
Ley Uni for me de Tí tu los-Va lo res pa ra Amé ri ca La ti na (1966), el cual 
fue ele va do, en mar zo de 1967, al Par la men to La ti noa me ri ca no.99

Lue go en abril de 1972, la Co mi sión de las Na cio nes Uni das pa ra el
De re cho Mer can til Inter na cio nal (CNUDMI-UNCITRAL), ela bo ró
un Pro yec to de Ley Uni for me so bre Le tras de Cam bio Inter na cio na -
les; el cual en su cua dra gé si mo ter cer pe rio do de se sio nes, por re co -
men da ción de la Sex ta Co mi sión (Ju rí di ca), fi nal men te apro bó y
abrió a fir ma o ad he sión el 9 de di ciem bre de 1988, y se con vir tió en 
la Con ven ción de las Na cio nes Uni das so bre Le tras de Cam bio Inter na cio na les y
Pa ga rés in ter na cio na les.100

Esta con ven ción es cul mi na ción de una ca de na de es fuer zos que a
lo lar go de la his to ria se han ido rea li za do con la in ten ción de es ta -
ble cer un de re cho cam bia rio uni for me e in ter na cio nal.

Aho ra bien, si di cho ins tru men to in ter na cio nal ha si do fir ma do
por Esta dos Uni dos de Amé ri ca y Ca na dá, so cios con Mé xi co en el
TLCAN, lo con gruen te se ría que Mé xi co tam bién sus cri bie ra esa
con ven ción.

La gran tras cen den cia de la con ven ción es tri ba en una de las fun -
cio nes más im por tan tes de di chos do cu men tos, la de ser vir co mo
vehícu los de cré di to.

El ob je ti vo pri mor dial de la con ven ción es agi li zar la li bre cir cu la -
ción de am bos tí tu los. En efec to, ha brá de sal var dos im por tan tes
obs tácu los. Por un la do, las le gis la cio nes de gran par te de los paí ses
no se ha adap ta do a las mu tan tes prác ti cas fi nan cie ras, amén de no
ca rac te ri zar co mo ti tu los va lor a los ins tru men tos pa ga de ros en uni da -
des de cuen ta, con ven ci mien tos su ce si vos o con ta sas de in te rés flo -
tan tes, o bien, con si de ran nu las di chas es ti pu la cio nes. En vis ta de que 
la ma yo ría de las ne go cia cio nes cre di ti cias in ter na cio na les adop tan
una de esas mo da li da des y de que los do cu men tos en que cons tan di -

PEDRO ALFONSO LABARIEGA VILLANUEVA188

99 Di cho pro yec to sir vió de mo de lo al tí tu lo III del li bro III del Có di go de Co mer cio de Co -
lom bia, pu bli ca do el 16 de ju lio de 1971.
100 Véa se Ba rre ra Graf, El de re cho mer can til en..., cit., no ta 83, p. 53; Cá ma ra, op. cit., no ta 5, pp. 

116 y ss.; Man ti lla Mo li na, Tí tu los de…, no ta 11, apén di ce.



chas tran sac cio nes no son ti tu los va lor, ca re cen de las bon da des im plí -
ci tas en la li bre trans mi sión in he ren te a di chos do cu men tos.101

Por otro la do, el he cho de que los ti tu los va lor in ter na cio na les se
re gu len por le yes cam bia rias no del to do ho mo gé neas de los dis tin tos 
paí ses en don de cir cu lan, pro pi cia una no ta ble in se gu ri dad ju rí di ca
pa ra los mis mos.

Pues bien, con afán de re sol ver di cha pro ble má ti ca, la con ven ción
fle xi bi li zó los re qui si tos for ma les de los ti tu los va lor pa ra adap tar se a
los re que ri mien tos que hoy día de man da la vi da co mer cial mo der na,
la prác ti ca ban ca ria y los mer ca dos fi nan cie ros; en una pa la bra la al -
dea glo bal. Ade más, co mo se que ría que la nor ma ti va tu vie se un
alcan ce mun dial, se bus có ar mo ni zar los prin ci pios de los dos sis te -
mas ju rí di cos a los que per te ne ce gran par te de los paí ses del Orbe:
los de tra di ción con ti nen tal-eu ro peo, ci men ta dos en las le yes cam bia -
rias uni for mes de Gi ne bra, y los de in fluen cia an glo sa jo na cu yo fun -
da men to se ha lla en la Bill of Exchan ge Act in gle sa (18-08-1882) y el
Uni form Com mer cial Co de de los Esta dos Uni dos de Amé ri ca.102

En efec to, la es truc tu ra de la con ven ción fue tras las hue llas de la
Ne go tia ble Instru ments Law al re gu lar con jun ta men te la le tra de cam bio
y el pa ga ré, y no in de pen dien te men te co mo lo hi zo la ley de Gi ne -
bra. En tal vir tud, for mu la con cep tos so bre los do cu men tos que co di -
fi ca (a. 3) y es ta ble ce re glas de in ter pre ta ción (ar tícu los 7-12) co mo lo 
ha ce la le gis la ción an gloa me ri ca na.

Di cha nor ma ti va in ter na cio nal com pren de no ven ta pre cep tos dis -
tri bui dos en nue ve ca pí tu los: El ca pí tu lo I se re fie re al ám bi to de
apli ca ción de la con ven ción y a la for ma del tí tu lo que ri ge; el ca pí -
tu lo II con tie ne de fi ni cio nes y otras dis po si cio nes ge ne ra les, co mo re -
glas pa ra la in ter pre ta ción de di ver sos re qui si tos for ma les; el ca pí tu lo
III re gu la las cues tio nes re la ti vas a la trans fe ren cia de un tí tu lo; el ca -
pí tu lo IV se re fie re a los de re chos y obli ga cio nes de los fir man tes y
de los te ne do res de un tí tu lo; el ca pí tu lo V tra ta cues tio nes re la ti vas a 
la pre sen ta ción y la fal ta de acep ta ción o de pa go de un tí tu lo, y so -
bre las con di cio nes que de ben cum plir se pa ra que los fir man tes pue -
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101 Cfr. Arri gu na ga, J., “Algu nas con si de ra cio nes en re la ción con la Con ven ción de las Na cio -
nes Uni das so bre Le tras de Cam bio Inter na cio na les y Pa ga rés Inter na cio na les”, RIJ, Mé xi co,
año 15, núm. 15, 1991, p. 52.
102 Cfr. la no ta ex pli ca ti va de la se cre ta ría de la CNUDMI so bre es ta con ven ción.



dan ejer cer la ac ción de re gre so; el ca pí tu lo VI se ocu pa de la li be ra -
ción de las obli ga cio nes fun da das en el do cu men to; los ca pí tu los VII
y VIII atien den lo re la ti vo a la pér di da de los tí tu los y a la pres crip -
ción de las ac cio nes; por úl ti mo, el ca pí tu lo IX con tie ne las dis po si -
cio nes fi na les.

Por úl ti mo, la Con ven ción Inte ra me ri ca na so bre con flic tos de Le -
yes en ma te ria de Le tras de Cam bio, Pa ga rés y Fac tu ras, sus cri ta en
Pa na má el 30 de ene ro de 1975; apro ba da y ra ti fi ca da por Mé xi co,
cu ya pu bli ca ción apa re ce en el Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción de 25 de
abril de 1978.

En su ma, la his to ria ge ne ral del co mer cio es la his to ria de la ci vi li -
za ción hu ma na des cri ta sub spe cie com mer cii. To có a la cuen ca del me -
di te rrá neo ser vir co mo pre pon de ran te es ce na rio de la vi da co mer cial
de los pue blos ci vi li za dos has ta el si glo XVI; y a par tir de di cho si -
glo, la su pre ma cía eco nó mi ca pa sa a los pue blos si tua dos so bre los li -
to ra les del Atlán ti co. Bon fan te ca li fi ca a la pri me ra eta pa co mo me di -
te rrá nea y a la se gun da co mo oceá ni ca.103

En efec to —con ti núa di cho au tor— Por tu gal y Espa ña, a quie nes
los des cu bri mien tos abren ho ri zon tes ili mi ta dos, re tie nen el pri ma do
co mer cial por to do el si glo XVI; pe ro tal po de río no lo con ser van
por mu cho tiem po, al pa sar a ma nos de los ho lan de ses du ran te gran
par te del si glo XVII; más tar de, Fran cia e Ingla te rra se dis pu ta ron el 
pri ma do ho lan dés en el si glo XVIII, eta pa del mer can ti lis mo. Fa vo re ci -
da por la trans for ma ción in dus trial que dis tin gue la sub se cuen te eta -
pa, a fi nes del si glo XVIII y prin ci pios del si glo XIX, se con so li dó
de fi ni ti va men te la pree mi nen cia in gle sa.

En 1878 —pro si gue el pro pio au tor— cuan do Ale ma nia po ten te -
men te equi pa da en tra en con tien da eco nó mi ca con Ingla te rra; al
libe ra lis mo eco nó mi co in glés se con tra rres ta el pro tec cio nis mo ger má -
ni co que se di fun de en los di fe ren tes Esta dos de la Eu ro pa con ti nen -
tal por la de fen sa de las na cien tes in dus trias. La gue rra eu ro pea que
de tu vo la ame na za de un pre do mi nio eco nó mi co ale mán, em po bre ció 
a la Eu ro pa con ti nen tal y mar có el triun fo de la ra za an glo sa jo na e
in di có por do quie ra un in cre men to del ré gi men pro tec cio nis ta.
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103 Bon fan te, “Le zio ni di Sto ria del Com mer cio”, RDC, 1927, t. I, pp. 487 y 488.



Así que —se gún Bon fan te— la épo ca oceá ni ca re pre sen ta el pre do -
mi nio de los paí ses ex tra me di te rrá neos, par ti cu lar men te de los an glo -
sa jo nes; los paí ses del an ti guo im pe rio ro ma no, e Ita lia de un mo do
es pe cial, gra vi tan to da vía en gran par te so bre el Me di te rrá neo, el
cual tie ne por el con tra rio una im por tan cia me nos vi tal pa ra aque llos 
paí ses que se dis pu tan la he ge mo nía so bre los océa nos.

Ce rra mos el pre sen te ca pí tu lo no sin an tes re cor dar que la cam bial 
es el ins tru men to cos mo po li ta pa ra el cam bio de va lo res, que ha si do 
lla ma da un vian dan te na to che non si arres ta per con fi ni di te rri to ri ma per co rre
trion fan te le vie del mon do; la que ori gi nal men te sur ge co mo una ins ti tu -
ción de va lor in ter na cio nal pa ra te ner efi ca cia en las re la cio nes con
el ex te rior, al sa tis fa cer la ne ce si dad de rea li zar ope ra cio nes de pa go
en los paí ses ex tran je ros es pe cial men te con oca sión de las gran des fe -
rias de Cham pag ne, Lyon, Be san çon, Lon dres Ham bur go y Flo ren -
cia. Ras go tí pi co de la le tra fue la dis tan cia lo ci o cam bium traiec ti tium
—en vío de una su ma de di ne ro a una pla za dis tin ta del lu gar del en vío—; di -
cha fun ción de pa go se man tie ne tam bién hoy pa ra re gu lar las re la -
cio nes en tre los co mer cian tes del mis mo Esta do y de Esta dos ex tran -
je ros.104

La fun ción de los ti tu los va lor con sis te pues, en ser “vehícu los de cré -
di to, por ta do res de to da suer te de va lo res eco nó mi cos, pa lan cas que mo vi li zan de
con ti nuo la ri que za so cial pre sen te y has ta fu tu ra”.105

De es ta for ma, es tas es que má ti cas pin ce la das nos per mi ten per fi lar 
el am bien te en el que se de sa rro lla ron las ba ses so bre las que se
cons tru yó la teo ría de los ti tu los va lor y de sus di ver sas es pe cies.
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104 Cfr. Fe rra ra, J. R. F., “I prin ci pi di ret ti vi de lla leg ge cam bia ria”, RDC, 1934, t. I, p. 76; 
id., La gira ta..., no ta 64, p. 31. Lat tes (op. cit., no ta 26, p. 199) afir ma que con vie ne com pren der o 
in tuir que los cam bios trae rían al ins tan te una trans for ma ción ra di cal, a tal pun to que en el si glo 
XIX la cam bial tu vo tan ta im por tan cia en el trá fi co mer can til co mo el bar co de va por en el
trans por te de las mer can cías.
105 Te na, op. cit., no ta 25, p. 392.


