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INTRODUCCION

Las bolsas de valores son mercados especiales que facilitan la
“contratacién y circulacién de los titulosvalores, principalmente, y tie-
~ nen como funcién primordial la formacién de los precios de aquellos
géneros que en ellas se negocian. :

Es evidente la gran influencia que las bolsas ejercen en la acti-
vidad comercial de un pais, ya que permiten la negociacién de los ti-
tulos representativos de la riqueza mobiliaria de éste, en forma rdpida
y segura. A ello se debe el gran desarrollo de estas instituciones en la-
~actualidad.

Sin embargo, las operaciones que en ellas se celebran, no han
sido estudiadas, por lo menos en nuestra doctrina, en la forma y con
la amplitud que tan interesante tema merece, lo cual deducimos de la
escasa literatura juridica que existe sobre el particular.

Debido a ello, nosotros hemos ocurrido a la doctrina extranjera,
con objeto de recoger las opiniones elaboradas respecto al concepto
y naturaleza juridica de las operaciones de bolsa mds importantes, a fin -
de exponer nuestro punto de vista tocante a los problemas indicados.

Empero, problemas de tal indole, no pueden ser tratados con la
extensién necesaria en un trabajo de la naturaleza del presente, que
sélo tiene por finalidad tratar algunos aspectos de los contratos bursd-
- tiles que con mayor frecuencia se celebran, y contribuir, aunque sea en
minima parte, al esclarecimiento de la nocién juridica de los mismos.
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- Antes de concluir esta introduccién, que no pretende ser la expo-
-sicion del contenido de la obra, sino solamente la indicacién del fin
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tro Jorge Barrera Graf, Director del Seminario del Derecho Mercantil
y Bancario, a cuya dzreccwn ¥y valzosa ayuda debo la realizacién de este
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CAPITULC PRIMERO
LA BOLSA

a) Concepto

Es un tanto dificil definir lo que el término Bolsa significa, ya
“que esta palabra se emplea en diversos sentidos. Asi, se dice que sirve
para expresar: ‘el lugar donde se refinen cuantos quieren tratar asun-
tos de comercio; el pablico que alli se congrega; el conjunto de opera-
ciones realizadas en un dia; la Institucién que facilita la negociacién
de titulos y mercancias”.! o

También se indica con ella, dice Garrigues,* “el estado de las ope-
raciones bursétiles (la Bolsa sube, o baja, o estd firme)”. A nosotros,
sélo nos interesa la Bolsa como Institucién que facilita el desenvolvi.
miento de las operaciones mercantiles; desde esle punto de vista suele
decirse que “la Bolsa es una clase especial de mercado, que se diferen-
~cia de los demés por una serie de caracteristicas: la organizacién cor-
porativa, el hecho de ser frecuentadas por comerciantes, la circunstan. -
__cia de no encontrarse presentes en la Bolsa los objetos sobre los cuales
: 1 Vivante CEesARg, Tratado de Derecho Mercantil, trad. espafiola de la quinta edicién
“italiana, Madrid, 1932, Vol. I, pdg. 288, Véanse tambnen, Bovario Leon, Derecho Mer-
cantil, Curso: Generul trad. espanola de la quinta edicién 1tn1mna, Madrid, 1935, pig. 142;
- SupiNo Davip, Operazwm di Borsa, Roma-Torino-Firenze, 1875, pag. 4; Lacour £t Boure.
RON, Droit Commerczal 3a. edicién, Paris, 1925, T. I, pag. 251 THALLER E., Traité Ele-
mentazre de Droit Commercml 8a. edicion, P‘ans, 1931, T. Ii, pdg. 543.

2 GaRRIGUES JOAQUIN, Tratado de Derecho Mcrcantzl Madrid, 1947, T. I, Vol. 1,
pﬁg, 73. ’ :
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se contrata. Quiza los dos rasgos més salientes de la Bolsa como mer-
cado sean la tipicidad de los negocios y la formacién objetiva (imper-
sonal) de los precios. Ambos datos son evidente manifestacién de una
misma tendencia a la objetivacién de las relaciones mercantiles, carac-
teristica de nuestro Derecho”.?

La actividad que se desarrolla en la Bolsa, las diversas operacio-

nes que en la misma se realizan, principalmente, compraventas de
titulos y mercancias, determinan el justo valor de estos bienes, facili-
tando asi el ejercicio del comercio y, ademas, fijan la dlreccmn y li-
mites de la especulacién y de la produccmn.

b) Origenes v antecedente histérico

El origen de las bolsas se remonta a las épocas més antiguas; la
necesidad de los hombres de poder efectuar el cambio y trafico de los

producios de la tierra y de su industria, impuso la costumbre de reu- -

- nirse periédicamente en lugares y dias determinados a fin de celebrar
més f4cil y cémodamente sus operaciones.®

Para algunos autores, “las Bolsas de Comercio existieron entre los
griegos (Emporium) y entre los romanos (Collegium Mercatorum)”.®

En Roma, durante el Consulado de Apio Claudio y Publio Servilio
(493 afios A. de C.) se construyé el Collegium Mercatorum, edificio
donde se reunian los comerciantes para tratar los asuntos relativos a su
actividad, y en el cual ven algunos, el antecedente romano de la Bolsa.
Para otros, en cambio, el origen de las Bolsas de Comercio se encuentra
on las “Lonjas”, instituciones de abolengo espafiol, ya que la palabra
Collegium, manifiestan los que sostienen este punto de vista, significa
asamblea, reunién, pero de ningin modo significa edificio; los Colle-
gium Mercatorum fueron, propiamente dicho, asociaciones de comer-

'8 Garricues, Ob. cit., pag. 73 y sig.

4 Vease sobre el pnrncular a GINELLA Ecisto, Moderno Trattato di Borsa, Mllano,
: 1942 pig. 9 v sig.

5 Vénse a Rooricuzz Sastre, Operaciones de Bolsa, Madrid, 1944, pég. 9; a Bovarrio, .

Ob. cit., pig, 141

"6 Carsow MicHEL, Les Bourses de Valeurs Mobiliéres, Paris, 1932 pag. 5, citade por
Robricuez Sastre, Ob. cit., pig. 9.
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cientes cuya finalidad erala defensa de los intereses de su clase.” Sin
embargo, los que se ocupan de antigiiedades romanas hablan del Colle-
gium Mercatorum como edificio en el que se reunian los comerciantes,
cuyas ruinas se conservan en la Plaza de San Jorge y se conocen en la
actualidad con el nombre de Loggias, concepto que, como afirma Ro-
driguez Sastre,® se robustece “hasta por la idea que tiene el pueblo de
las citadas ruinas de la Loggia™.

Cualquiera que sea el punto de vista que se adopte, lo cierto es que
ya en el siglo xi1, indica Rodriguez Sastre,® “los franceses de Palestina
tenfan en las principales ciudades del reino de Jerusalén las llamadas
Cours de la Fonde (del arabe funduk, bazar), que eran jurisdicciones
mixtas establecidas para dirimir diferencias entre indigenas y europeos
y que al mismo tiempo eran especies de Bolsa, donde se marcaban las
cotizaciones de metales preciosos y mercancias™; habiéndose extendido
estas instituciones, en la misma época, a las ciudades de Flandes e Ita-
lia;"* en Narbona (1330) se menciona una “placé dels borzées” y en
Amberes se fundé maés tarde (1460) la primera “bolsa” general no li-
mitada a una determinada nacionalidad.™

“Aunque las bolsas de mercancias, dice Rodriguez Rodriguez**

7 Asi, Auvarez pEL Manzano, Bonitra y MINANS, citades por Robpricuez Sastre, 0b.
cit, pag. 10, Véase también sobre este punto a SupiNo, 0b. cit., pég. 4.

8 Qb. cit., pag 10.

© 9 (b. cit., pag. 9; seglin THALLER, Ob. cit., pig 543, antes de practicar. el comercio
de una manera sucesiva, los mercaderes se reunmn a mterva105 regulares en sitios deter-
minados; estos mercados fueron lugares neutrales donde los extranjeros tuvieron contacto
con los indigenas, dado los prejuicios raciales de otros tiempos, y de esta manera, unos
y otros pudieron traficar.

10 TLacour &r Bouteron, Ob. czt, pag 253: “Histéricamente donde se crearon- pri-
mero las Bolsas fue en Flandes e Italia”, “La expresién Bolsa fue primitivamente empleada
parece ser que en Brujas, debldo a que en la casa donde se reunian los comerclantes habia
varias bolsas esculpidas, o, segln otros, debido a que la casa donde se reunian los comer-
ciantes pertenecia a los Van der Burse”.

11 Véase sobre este punto a RopricUEZ Sastre, Ob. cit., pag. 40.

12 Roorfcuez Rooricuez JoagQuin, Curso de Derecho Mercantil, segunda edicidn,
México, 1952; T. 11, pag. 27. Asimismo, LACOUR ET BouTtERON, 0b. cit,, pag. 253, manifiesta
que las primeras bolsas francesas fueron las de Lyon, Toulouse y Rouen. Surino, Ob. cit.,
pag. 5, dice: “En Francia la primera bolsa instituida fue la de Tolosa en el afio 1549 bajo
el reinado de Enrique II. En Paris no hubo bolsa autorizada (bolsa de valeres, segin
THALLER, Ob. cit., T. I, pig. 544) hasta principios del afio 1724”. Fn Italia, indica el
propio autor, que las verdaderas Bolsas (habia ya en la Edad Media las lamadas Lonjas
Mercantiles) fueron instituidas recientemente. kEn Toscana lo fueron en el afio de 1808.
De Benrro José L., trad. al Derecho Mercantil de Bovarrio, Ob. cit,, pag. 140 (Nota),
manifiesta que las Bolsas de Comercio de Madrid, Barcelona y Bilbao fueron creadas,'
respectivamente, en 1831, 1915 y 1890,
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sdm.de'mayor antigiiedad, a finales de la Edad Media en Venecia, Flo-

rencia y Génova, encontramos diversas organizaciones bursatiles y a fi-
nales del siglo xv estd organizada la bolsa de Brujas. En el siglo xvi
se establece la de Nuremberg y en el siglo xvir la de Amsterdam. En
el siglo x1x por la enorme difusién de los valores industriales se desa-
rrollan de un modo extraordinario en el mundo entero”.

En México, fue creada la primera Bolsa Mercantil por decreto de
19 de octubre de 1887, por el cual se aprobé el contrato de 21 de ma-

yo del mismo afio, que celebré el Gobierno de la Repiiblica con los

‘'seflores Francisco P. Aspe y G. Alfredo Labadie, para que éstos esta-
blecieron una Bolsa en la ciudad de México en los términos estipulados
en dicho contrato,'® ' :

Es preciso indicar que en esta Bolsa se autorizaban tanto opera-
ciones sobre titulosvalores‘como de mercancias, funcionando, de esta
forma, como una bolsa mixta, esto es, como Bolsa de Valores y Bolsa
‘de Mercancias.™ L

¢) Clasificacién
~ Tradicionalmente se ha hecho la distincién entre Bolsas de Mer-
- cancias y Bolsas de Valores. o

“Las Bolsas son de comercio, dice Bolaffio,® si en ellas se con-
“tratan géneros, mercancias, servicios comerciales, como fletamentos,

18 Véase a PaL:ARes Jacinto, Derecho Mercantil Mexicano, México, 1891, T. I, pags.

347 y 573; y el citado contrato en “Memorias de la Secretaria de Haciende de 1887 -« 1888”,

ag. 59. .
pag 14 E] contrato -indicado en la nota anterior, establece en su articulo primero, que:
“podrén practicarse, por medio de agentes, las operaciones siguientes: . | .
Compra y venta de toda clase de titulos de crédito contra el Gobierno Federal

o los de los Estados o contra los Municipios o establecimientos piblices que
dependan de unos y otros, siempre que tales titulos fuesen negociables conforme
* a las leyes;

II Compra y venta de titulos de deudas de naciones extranjeras;

III Compra y venta de letras de cambio, pagarés y, en general de cualquier especie de

valores de comercio;

IV Compra y venta de acciones, bonos u obligaciones que emitan las sociedades,

compaiiias o corporaciones particulares constituidas legalmente;

V Compra y venta de metales amonedados o ¢n pasta; :

VI Compra y venta de mercancias y efectos de todas clases por mayor; y
VII Contratacién de seguros maritimos o terrestres”.

18 Qb. cit., pig. 140.

14




transportes, seguros,. etc., etc., y de valores, si se tratan negocios sobre
el dinero, sus cambios, y en general, sobre titulos de crédito (valores)
piblicos o privades”. ‘

En nuestra legislacién no existen las Bolsas de Mercancias, lla-
madas también “Lonjas” en el derecho espafiol;*® sélo existen las Bol-
sas de Valores segiin lo establece la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares. :

Antes del siglo xvur, advierte Thaller,”" las bolsas usuales han
sido 1as de'mercancias, mas, en la actualidad, las bolsas de valores han
tenido un ‘desarrollo motable ocupando dentro del comercio un plano
preponderante respecto de las’ primeras.

d) Funciones y Finalidad -

1.—Aspecto econémico.

Siendo la Bolsa un mercado especial, en el que las mercancias y
_ titulosvalores que se negocian no necesitan estar presentes, ellas influ-
yen en forma extraordinaria para incrementar la contratacién comer-
cial asi como la continuidad delas operaciones; ademas de la rapidez
~ con'que en-ella se.formulan las ofertas y demandas, se deriva la tenden-
~cia’'de establecer un equilibrio entre ambas a fin de nivelar los precios
"de los objetos contratados, determinando-de esta manera el precio justo
o corriente de los mismos, bursitilmente denominado cotizacidn. De lo
anterior resulta que la Bolsa es, afirma Rodriguez Sastre,"® “el merca-
do para la formacién de los precios™.

Si bien, en la Bolsa se determina la formacién de los precios en
virtud de la oferta y la demanda, es necesario sefialar que no lo es
en forma exclusiva ya ,que, en la formaci()n de aquéllos influyen de ma-

16 Véase en relacnon con ‘este punto a DE Beniro José L., trad al Derecho Mercantzl’
de Borarrio, 0b. cit, pag. 140 y sig. (Nota).

17. Qb. cit., pags 544 y 545.

18 Qb cit., pag. 41; véanse en este sentido, a BovaFrIo, O0b. czt., pag. 144; a TuALER,

Ob.. cit., pags. 546 y. 547; a Lacour et Bouterow, Ob. cit., pig. 252; a LYON CAEN ¥

RENAULT, Manuel de Droit Commercial, 4a. edicién, Paris, 1924, pig. 718
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- nera importantisima, las situaciones pohtlcas y las crisis mternamona-
les reinantes en determinados momentos.™®

Es, asimismo, la Bolsa, instrumento de financiamiento y distribu-
~cin, ya que por su conducto se canalizan los capitales disponibles hacia
el fomento de la industria, los que son tan necesarios para la economia
de un pais; “en ellas, encuentran los Estados medio eficaz de desen-
volver su crédito, facilitindoles la negociacién de los titulos represen-
‘tativos del mismo”.?*°

El contacto diario que se establece entre los hombres de negocios
a través de la Bolsa, dice Bolaffio,* facilita y estimula la conclusién
de operaciones, dando lugar a que las personas que precisen capitales
los obtengan de aquéllas que buscan su colocacién temporal, producien-
- do en esta forma la especulacién sobre valores y mercancias cuya coti-
zacién “suele reflejar la situacién econémica y politica de un pais”,
que influye y repercute, segiin la importancia de la Bolsa, en los dem4s
mercados internacionales.”

—Aspecto soczal

" La funcién soc1al de la Bolsa con51ste en fljar y dar a conocer los
precios de los objetos que en ella se contratan, a fin de indicar los limi-
- tes de la especulacién; las cotizaciones formuladas y publicadas por la
Bolsa tendran repercusiones en personas y mercados ajenos a ella, por
lo que es indispensable que dichas cotizaciones sean expresiones de la
verdad, cuidando estas instituciones de no admitir valores que pudie-
ran ser medios habiles de defraudacién y poder establecer, asimismo,
en un momento determinado, las causas de las diversas oscilaciones de
los precios e investigar que éstos sean auténticas expresiones de la rea-

lidad comercial.?®

19 Asf, LAcoun Er Bouteron, 0b. cit, pags. 288 y sig., quien manifiesta que una de
las funcxoncs mas importantes de la Bolsa de Valores es la fijacién de los cursos. Estos
pueden ser: “a la’ par”, “bajo la par” y “sobre la par”. Se llama “a la par” cuando el
precio de bolsa es igual al valor nommal del titulo.

20 Rooricurz Sastre, 0b. cit., pag. 4l.

21 Qp, cit., pig. 145.

22 Ropricuez SAsTRE, Ob. cit., pag. 41 ‘

.23 Véanse sobre cl particular a Bovrarrio, 0b. cit., pég. 149; a Robricurz SASTRE,
. Ob. cit., pags. 43 y 44. : co :
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.. El instrumento de que se vale 1a Bolsa'para dard conocer el precio
de los objetos que en ella se contratan, es la llamada Acta de Cotiza-
cién o Listin de Bolsa, que es, como sefiala Bolaffio,® “la relacién de
- los distintos precios hechos en la Bolsa sobre los titulos y las mercade-

rias que alli se han negociado, precios que respecto de los valores se-
hacen diariamente; y en periodos determinados (p. €j. todas las sema-
nas, todos los meses) si se trata de mercaderias o tasas comerciales”.

El Listin o Boletin de Bolsa, dice Vivante,® “favorece el ejercicio
del comercio: -

’ a) porque determina la direccién y los limites de la especulacién
y de la produccién,

b) facilita la contratacién de titulos y mercancias, los cuales
cuando son cotizados en los listines disfrutan de una disciplina juridica
apta para favorecer su circulacién,

¢) facilita la liquidacién voluntaria o forzosa de los negocios”.

3.—Aspecto juridico

Es la Bolsa una institucién organizada especialmente para efec-
“tuar diversas contrataciones sobre valores y mercancias, que se carac-
teriza por su forma penodlca de funcionar, asf como por sus numero-
“sas y tipicas operaciones, las que, como afirma Bolaffio,”® “facilitan
1la formacién de usos, como norma integrante de las leyes comerciales
cuando tengan los caracteres al efecto requerido. Las disposiciones de
los Reglamentos de cada Bolsa (sobre la formacién y ejecucién de los
contratos que en ella se conciertan) comprenden, ademas, las reglas que
no son usos sino simplemente modos de proceder en la Bolsa que los ha
adoptado, pues no se aplican como leyes, sino mas bien como pactos
presuntos sobreentendidos por los que operan en la Bolsa, si los mismos
no los derogan expresamente”.

La legislacién bursétil, a través de una méxima y adecuada pu-
blicidad, cuidara de una real y verdadera:fljacmr_l de los precios, asf
T 21 Ob. cit, pig. 16 | | L

26 Qb. cit., pag. 290,
.28 0p. cit., pag. 145.



- como:de la-admisién:én‘Bolsa de los'valores negociables; ya que, ensefia
: Rodnguez Sastre,” “en el interés del pablico que no forma-parte-inte:
grante o permanente de la Bolsa, -esté el fundamento pOllthO ]urxdlco
de sit sumisién al derecho de la* bolsa SRR

[T TR U .~ B R T o . R o C

arow W

e) "La Bolsa en México™ =

e . . Lo

v.~z'v.'-r‘a1,-t-._—‘Concepto SRR TR N che

Hemos. dicho con anterioridad que en nuestra legislacién no exis:
- tén bolsas de” mercanc1as, sélo” existen ‘bolsas” de valores, por'lo que en
nuestra exposwlon tinicamente nos 1efer1remos a esta clase de orgamza-

e .t

fCanes. ST :
‘i Tag'Bolsas' de ’Valo'fes‘ han'sido definidas como “instituciones auxi-
liares de credlto que tienen por findlidad crear los’ medlos necesarios

_ pard ‘la’éelebracion de contratos sobre titulosvalores 'y metdles precm-

SOS”.28

Las principales operaciones que se realizan en la Bolsa, son con-
L o, \cit.,, pag 44. Segin’ Cirocero Himiam “G; " Bolsas de Comerczo citado por
Garg.. J. FRANCISCO Tratado de Compraventas . Comerczales v -Maritimas, Buenos Aijres,
1945 T II, pag. 79 Tas funcxones y fmahdnd de las Bolsas pueden resumirse de la’ sxgmente

o ,“10. .Poner en ,relaclon contmua 1a oferta y la demundn
174190, Hacer, conocer. los precios -dando una base segura a los.contratos. . N
:30. Fijar tipos .de mercaderia con lo que se evita las mo]estms Yy plextOS derwados
" de las distintas calidades de mercancias,
. 4o. Influenciar favorablemente el crédito en lo que a vnlores se refiere por la facl

“ lidad con que ellos pueden’ reahznrse en cualquier epoca, consecuencia del Juego
~1. . de‘la especulacién.

50.. Facilitar las colocaciones temporana v remunerativas de capltnles 1mproductwos,
< por :la’ mismd cavsa que se acaba de anotar.
.+ 6o. Favorecer el aumento de la potencmhdad econémica de las empresus que requxe-
U ren “grandes’ capitales, por-la facil colocacién de los titulos y acciones,
.70, Encauzar, los usos y costumbres comerciales ({fuente de leglslucmn) dando normas
" uniformes de contratacidn. -
...+ Bo.. Haciendo, mds ficil los. contratos-a: término, favorecer 2 la. produccmn y al con-

sumo publicindolos en boletiries, etc,

0. Reunir un conjunto de datos y estadisticas teferentes al .comercio, 'a la -produc-
. .cién.y al congumo publicindolos en boletines, ete.
5 10007 ‘Arreg]ar, con’ su autondad muchas ‘de-las cuestiones: que surgen entre comercmntes
S a raiz.de la.ejecucién- de los. contratos, |

- E'ntre sig funcionés mas importaites’ “Gabe reafiinari- halla Ia de fuar o formar
los. precios de mercaderias v las cotizaciones de mulos y otros valores”,

28 Rooricurz Ropricuez, Ob. cit., pag. 23. La Ley General de Instituciones’ de Crédito

"y Organizaciones Auxiliares, de 31 de mayo de 1941, establece en su articulo 3o. Se con-
sideran Organizaciones Auxiliares de Crédito las siguientes: ... III Bolsas.de Valores”
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tratos de compraventa, comisién y-reporto, los cuales son regulados por
leyes y usos especiales.

2.—0bjeto

‘Son objeto de ias contrataciones en bolsa, los titulosvalores y los
metales preciosos, sean éstos amonedados o en pasta.” Mas, es preciso
sefialar que para poder celebrar operaciones bursatiles sobre titulos o
valores, es indispensable que éstos hayan sido inscritos previamente en
la Bolsa cmresponchente, para lo cual deberan llenar los reqmsxtos le-
gales respectivos.*

Toca al Consejdp de Administracién de la Bolsa acordar sobre la
solicitud de inscripcién relativa; empero, la Comisién Nacional de Va-
lores seré la que en definitiva apruebe o vete la resolucién tomada por
el Consejo en cada caso particular.” Esta facultad estuvo reservada a
la Comisién Nacional Bancaria hasta la creacién de la Comisién Nacio-
nal de Valores, la cual fue instituida por decreto 'de 2 de julio de 1946.

20 E] articulo 70 LIC establece: “Serdn materia de contratacién en Bolsa:
1. Los valores y efectos piblicos;
1I. Los titulos de crédito y los valores o efectos mercuntxles emitidos por pamculares
0 por msmuclones de crédito, sociedades o empresas legalmente constituidas;

II1. Los metales preciosos, amonedados o en pasta”.

30 E@ articulo 72 LIC establece en lo conducente . ..Para obtener la inscripeién
"de los demas titulos o valores a que se refiere la fraccién II del articulo 70, se requeririn
las sxguxentes condiciones:

. Que el valor haya sido emitido por una empresa legalmente  constituida o por
persona con autorizacién nara hacer las emisiones;
II. Que con la solicitud de admisién se acompaiie un estado financiero de la empresa
o por persona que haya hecho la emlsxon, certificado por contador piblico. titulado;

IIT. Que las empresas, cuyos valores estén inscritos en la bolsa, informen anualmente
de su estado financiero, mediantes balances certificados por contador  piblico
tltulado, con especificacién de datos sobre perdldas y ganancias;

La inscripcién podra ser pedida por quien hace la_emisidn de los valores o por cual-
quicra de los miembros de la bolsa, aun sin consentimiento del emisor”. En relacién. con
esta disposicién, véanse las establecidas en los articulos 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, del Regla-
“mento del Capitulo IIT del Titulo Il de la Ley General de Instituciones de Crédito y. Orga-
nizaciones Auxiliares de 29 de junio de 1932; vigente desde lo. de marzo de 1933 a la fecha.
: 31 Articulo 73 LIC dispone: “El Consejo de Administracién’ de la bolsa acordara per
mayoria de votos si se accede o no a la inscripcién, quedando su resolucién sujeta al veto
de la Comisién Nacional Bancaria. Cuando la decisién del Consejo sea negativa, el que
hubiere solicitado la-admisidn podrd alzarse ante la- Comisién Nacional Bancaria y ésta
decidira sobre la admisién,

El propio consejo, podrd, a mayoria de votos, destituir, o suspender temporalmente,
mulos o valores previamente admitidos para operacién, teniendo la Comisién Nacional Ban-
caria, respecto a estas decisiones, las mismas facultades que respecto ala admlslon sefiala
este articulo”.
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En efecto, el Reglamento de 1a Comisién Nacional de Valores, de
7 de septiembre de 1946 en su articulo 3 establecia como facultades
de dicha Comisién, la de aprobar o vetar en su caso la inscripcién en
bolsa de titulos o valores. Actualmente rige la Ley de la Comisién Na-
cional de Valores, de 30 de diciembre de 1953, que establece en su
articulo 2°: ““A la Comisién Nacional de Valores, le corresponde: . ..
IV Aprobar o vetar 1a inscripcién en Bolsa de titulos o valores™.
' Sin embargo, tratindose de efectos o valores del Gobierno Fede-
‘ ral\, Estados y Municipios, no es necesaria la solicitud de inscripeién a
~que antes nos hemos referido, ya que por dlSpOSlClOIl expresa, tales
’ obJetos deberén ser inscritos necesariamente.”

3.—Finalidades

Las bolsas de valores mexicanas, como todas las de su tipo, tienen
como funcién primordial la de formar y dar a conocer las cotizaciones
* de los objetos que en ellas se contratan, asi como fomentar las diversas
ooperaciones, procurando el desarrollo de los mercados respectivos; es-
tablecen, asimismo, sus reglamentos, las normas a que deberan sujetarse
'las contrataciones que se realicen y vigilan el estricto cumphmlento por
parte de las personas que en ellas intervienen, tanto de estas disposicio-
nes como de la legislacion bursatil en general.

.82 Véase el articulo 72 de la LIC.
38 El articulo lo. del Reglamento de Bolsa dispone: “Las sociedades que se organicen
‘para Operar como bolsas de valores sélo podran tener por ghjeto:
I Inscribir, previos los requisitos legales respectives, los titulos o valores que puedan
ser objeto de operacién en la bolsa;

11.- Establecer locales adecuados para que sus socios lleven a cabo operaciones con

. los titulos o valores inscritos;

.. TII Establecer en su reglamento interior .las reglas de operacién a_que han de suje-
. tarsey de acuerdo con la ley, las transacciones que sus socios lleven a cabo
en la bolsa;

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a-lo dispuesto .en las
leyes aplicables, en este Reglamento, en los estatutos y en el reglamento interior
de 1a Bolsa, asi como a los mejores usos y costumbres relativos;

V. Fomentar las transacciones con titulos o valores, y procurar el mejor y mas firme

" desarrollo del mercado- respectivo;

. -Certificar 1a cotizacién que de las operaciones realizadas resulte para los titulos

" o valores inscritos en la bolsa, y publicar noticias sobre las operaciones que se
Ileven a cabo, asi como sobre los informes que sumlmstren oflcmlmente las em-
presas cuyos titulos hayan sido admitidos a operacién”.
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. 4 —Organizacién

Las bolsas de valores solo pueden constituirse bajo la forma
de sociedades anénimas de capital variable, debiendo tener totalmente
suscrito el capital minimo, que es de cien mil pesos para las bolsas
que se establezcan en la capital de la Repiiblica y el que fije la Secre-
taria de Hacienda para las que se organicen en otras ciudades. Siem-
pre queda a juicio de dicha Secretarfa la conveniencia del estable-
cimiento.®* '

El érgano principal de la Bolsa, a través del cual ejerce sus fun-
ciones més importantes, es el Consejo de Administracién, integrado por
cinco miembros como minimo;* siendo sus principales facultades y
obligaciones, las de extender el acta de cotizacién de los valores con los
~cuales opere; formar los reglamentos interiores de la bolsa; presidir
las sesiones de la holsa por conducto de uno de sus miembros designado
para tal propésito; aplicar a los socios las sanciones respectivas, previs-
tas en cada caso; resolver sobre la solicitud de la inscripcién de los, -
valores; asi como las demés que sefialen los estatutos de la bolsa,® N

5.—Personas que intervienen en su constitucién

- Sélo podrén ser socios de las Bolsas de Valores los cori‘edor’es ti-

3¢ Véanse los articulos 20. del Reglamento de Bolsa y 68, 69 y 8o. de LIC, y en  la
doctrina, a Rooricuez Robricuez, Ob. cit., pig. 23. -
36 Articulo 12 del Reglnmento de Bolsu
88 Arniculo 13 del Reglamento citado: “Serdn facultades y obligaciones - del Consejo
de Admlmstraclon, ademds de las normales que sefialen los estatutos, 1as siguientes: .
. Formar los reglamentos interiores de Ia sociedad;

II Resolver sobre la inscripcién de valores en la holsu y conservar los expedientes
relativos a los valores inscritos, dando los avisos e informes que sobre dichos
valores sean procedentes, de acuerdo con la ley;

I, Presidir las sesiones de la bolsa, mediante uno de los miembros del Consejo,
designado por éste al efecto; ’

~ IV. Instruir y resolver las quejas que los socios presenten con motive de las opera-
ciones en la bolsa;

V. Extender el acta de cotizaciéon de los valores con que la bolsa opere;

V1. Aplicar las sanciones que en la ley, en este Reglamento o en los estatutos se
establezcan, y respecto a las cuales no esté reservada la decisién respectiva a
la asamblea’;

VIL Intervenir, mediante alguno de sus miembros, en Ia consumacién: de las opera-
ciones a que se refiere el articulo 132 de Ia ley”.

(EL articulo 132 corresponde al 78-de la-ley vigente),
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R tulados y los agentes de cambio;® y en caso de que las personas que
" deseen ser socias de la holsa no pertenezcan al grupo primeramente se-
X nalado, deberan acreditar ante la Comisién Nacional Bancaria, que tie-
‘nen conoc1mlentos y experiencia en asuntos mercantiles, bancarios - y
bursétiles. ‘

La calidad de socio de las bolsas de valores sélo la pueden obtener
las personas fisicas, en virtud de que los derechos y obligaciones de
éstos, son personales, no pudiendo operar en bolsa por apoderados o re-
presentantes que mno sean miembros de la misma institucién, segin lo
establece expresamente el articulo 9° del Reglamento de Bolsa. El nii-
mero. de socios que es necesario para formar la sociedad serd no menor
de diez, y si por cualquier causa disminuyera, la sociedad debera po-
nerse en ligiidacién.®® :

En todo caso, las personas que deseen ser socias de una bolsa de
valores deberdn llenar los requisitos enumerados por la ley,” no pu-
- diendo ingresar en ellas los funcionarios piblicos, los fallidos que no
hubieran sido rehabilitados, las personas que hubieran sido destituidas
de una bolsa y las sentenciadas por delitos que no sean de caricter
politico.*

El Consejo de Administracién o, en su caso, la Asamblea General
de Accionistas, son los érganos de la Bolsa que tienen encomendada la
tarea de sancionar a los miembros de ésta, que incurran en violaciones

37 Articulo 69 fraccién II de LIC: “Sélo podrin ser socios los corredores de cambio
titulados o agentes de bolsa en los términos que fije el reglamento”; y la fraccién III;
“El ingreso de nuevos socios se someterd a la aprobacién de todos Tlos miembros de’ lu
bolsa, y sblo se considerara aprobade cuando no haya votes en contra de méis de una
tercera parle de dichos miembros. En todo caso, el ingreso de nuevos socios, se comunicard
a la Comision Nacional Bancaria, y ésta tendré el derecho de vetar la admxslon . Véase, en
relacion, el articulo 50. del Reglamento de Bolsa.

88 Véanse los articulos 8o. y 90. del Reglamento de Bolsa.

3 Articulo So. Reglamento citado: “...En todo caso, quienes pretendan ingresar como
socios en una bolsa de valores, deberdn llenar ademas los siguientes requisitos:

1. Comprobar que son ciudadanos mayores de edad;

II. Otorgar fianzd, a satlsfaccmn del Consejo de la Bolsa, por la suma que sefialen

los estatutos y que no serd mayor de diez mil pesos;

III. Presentar su solicitud de admisién al Consejo de la Bolsa, en la inteligencia de

que no se considerard admitida esa solicitud sino por el veoto unanime favorable
] de mas de las dos terceras partes de los socios de la Bolsa; -
- IV. Suscribir y exhibir, desde luego, totalmente el valor nominal de una accién de la

sociedad, o adquirir una accion de las que ya hubiere emitidas”.
40 Véase el articulo 6o0. del Reglamento citado.
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de las ‘normas bursatiles y estatutos de la sociedad, sanciones’ que va-
rian desde la suspensién temporal hasta la destltucmn y separacmn

de la Bolsa.2

6.—Reglamentacién

Las principales disposiciones bursétiles se encuentran en la Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 3
de marzo de 1941, que fue publicada en el Diario Oficial de 31 de ma-
- yo del mismo afio, reformada por los Decretos de 2 de junio de 1941 y
- 24 de febrero de 1949; el Reglamento del Capitulo IIT del Titulo II
de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares de 29 de junio de 1932, en vigor desde 1° de marzo de 1933 has-~
ta la fecha; la Ley de l1a Comisién Nacional de Valores de 30 de di-
ciembre de 1953,

£) Diversas clases de operaciones

La clasificaciéon més general de las operaciones de bolsa es aque- * -

lla que las divide en operaciones al contado y a plazo, segiin que se eje-
cuten inmediatamente o que tengan un término para cumplirse.’

Existe también la clasificacién de las operaciones bursétiles, y
quiza la de mayor importancia, a saber, operaciones en firme y opera--
ciones con prima. Mas, como este tema serd tratado en capitulos pos-
teriores, basten por el momento las indicaciones apuntadas.

4 ,Véanée,los articulos 70, 10 y 11 del Reglamento de Bolsa, '
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" CAPITULO SEGUNDO

 GENERALIDADES SOBRE TITULOSVALORES
‘ Y COMPRAVENTA |

PRIMERA PARTE

TITULOSVALORES

~* Debido a que las principales operaciones que se realizan en la
* Bolsa, son contratos de compraventa de titulosvalores, nosotros hemos
estimado pertinente recordar, en este capitulo, la nocién y las caracte-
risticas generales de los titulos mencionados a fin de precisar las par-
ticularidades del contrato de compraventa cuando tiene por objeto a
aquéllos, y asi poder efectuar el estudio, en especial, de los contratos‘
bursatiles que con mayor frecuencia se practican.

a) Concepto

Antes de entrar al estudio de los titulosvalores, nos parece necesa-
rio indicar que hemos preferido usar esta expresién por considerarla
més apropiada que la tradicional de titulos de crédito, ya que ésta, en
rigor, sélo se refiere a aquellos titulos que dan derecho a una presta-
cién en dinero, o a otra cosa cierta,”” de tal manera que el contenido que

42 Véase sobre el particular a Robricuez Robricuez, 0b. cit., T. I, pag. 251; a TENA
FeLivE DE J., Derecho Mercantil Mexicano, Segunda edicién, México, 1945, T, I, pag. 12..
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se ha querido comprender con este vocablo difiere notablemente de su
connotacién gramatical.

Sin embargo, en el desarrollo de este trabajo emplearemos indis-
tintamente los términos “titulosvalores” o “titulos de crédito”, por ra-
zones de indole préctica ya que la mayoria de los autores como las le-
gislaciones sobre la materia prefieren la tltima de las expresiones ci-
tadas, de gran raigambre, particularmente, en nuestro medio juridico.

Vivante ** ha definido los titulos de crédito de la siguiente mane-
ra: “El titulo de crédito es un documento necesario para ejercitar, el

derecho literal y auténomo expresado en el mismo”, definicién que en
- términos generales reproduce nuestra Ley Ceneral de Tltulos y Opera-
~ciones de Crédito.

.

b) Caracteristicas

1.—Incorporacién

En la definicién indicada puede. observarse que el documento es

un elemento esencial al concepto de titulovalor, es decir se exige la
reproduccién escrita de una declaracién de voluntad, mas no se trata
de documentos que tengan una mera funcién probatoria respecto a la

existencia de una relacién juridica, la cual existe mdependlentemente
‘del documento, sino que, por el contrario, estd reservada a dichos docu-

mentos una funcién mas importante, a saber, la de que el documento

sea una condicién necesaria para la existencia de la relaclon ]urldlca,
no surgiendo ésta si la declaracién de voluntad no se exterioriza en la
forma indicada, de tal manera que si falta el documento no existird
tal relacién. Desde este punto de vista, se dice que el documento es
constitutivo. Ahora bien, no todos los documentos de esta indole son
titulos de crédito; lo son, sélo en cuanto existe una estrecha conexidn
entre documento y relacién juridica, conexién que, como apunta Roc-
co,** no es tan sélo originaria sino permanente. Dice el jurista citado:

43 Ob cit, Vol. TII, pdg. 136. El articule 5o0. de nuestra Ley dice: “Son titulos de
crédito, los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna”.

44 Rocco AjFREDO, Prmczmo.s de Derecho Mcrcanul trad de lu Revxsta de Derccho
Privado, Madrid, 1931, pag. 252. . L S e L
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“Hay casos en que no s6lo no aparece el derecho si la declaracién de
- voluntad que lo origina no se consigna en un documento, sino que, ulte-
riormente, documento y derecho est4n tan compenetrados, que aquél es
supuesto necesario y bastante para atribuir el derecho, y en este caso,
‘el tenedor del documento y sélo él es quien posee el derecho: y esos
~ documentos que tienen la virtualidad de atribuir un derecho son pre-
cisamente los titulos de crédito”. v
Se dice también que el documento es una fuente de prueba del
negocio, necesaria y suficiente. Fucnte necesaria, porque sin el docu-
- mento el negocio no se prueba; fuente suficiente, porque para la reali-
- zacién del derecho basta el documento en su exterioridad formal.*®

Esta conexién permanente, compenetracién del derecho en el titu-
lo, esta objetivacién de la relacién juridica en el papel, es el fenémeno
" que en la doctrina se conoce con el nombre de la incorporacién, térmi-
no. que introducido por Savigny marca toda una época en la evolucién.
‘doctrinal de los titulosvalores.™

- Dicho vocablo ha sido criticado por diversos autores, no carecien-
do de razones para ello, pero desde luego nos da la idea precisa de que:
el derecho consignado en el titulo vincula su suerte a la del documento,
siendo éste necesario para el nacimiento, ejercicio y transmisién de
aquél; por lo que desde este punto de vista se habla de documentos.f

“dispositivos.t

Esta subordinacién del derecho al titulo, ha hecho decir a Messz-
neo “® que lo accesorio desde el punto de vista juridico es el derecho y
no el documento, ya que el derecho sobre éste decide respecto de la ti-
tularidad de aquél y la posibilidad de su ejercicio depende de la con-
servacién del documento.

45 Véase a CoLacroso E., I Operazioni Bancaric sui Docu,menn, Milan, 1938, pag 7, ‘
y Diritto Bancario, Roma, 1947 pdg. 61,

46 Asi, Tena, Ob. cit, pag. 16. Jgualmente, Ascarernt, Derecho Mercantil, trad. de.
Felipe de ], Tena, Memco, 1940, pags. 454 y 455.

47 Asi, RopricuEz Ronmcunz 0b. cit.,, T. 1, pig. 269.

48 Messineo F., [ TllOlL d Creduo seconda ed., Padova, 1934 Vol.. 1, pug 8..
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" 2.—Legitimacién
‘Para poder ejercitar el derecho consignado en el titulo es necesa-
fio exhibir éste,”® pero el poseedor del titulo debers haberlo adquirido
~conforme a la ley de circulacién que rige para cada clase de titulos de
crédito; esto es, segiin se trate de titulos nominativos, a la orden, o al
portador, y sélo quien lo haya adquirido en la forma requerida, podra
exigir del deudor el cumplimiento de la obligacién contenida en el
titulo, quedando liberado legalmente de ésta cuando la cumpla en fa-
vor del poseedor del documento. A este fenémeno se le ha llamado
legitimacion.®
Para quedar 1eg1t1mado es innecesario demostrar que el poseedor
es propietario del titulo y por consiguiente que es el titular del derecho
en él mencionado, ya que el concepto de legitimacién “estd en el he-
cho de poder abstraerse totalmente de la investigacién sobre la perte-
nencia del derecho de crédito a aquel que ha sido admitido a ejerci-
tarlo”.™
La forma de legitimacién varia segtin las diversas clases de titu-
los de crédito; asi, tratandose de titulos nominativos, el poseedor del do-
cumento deberd comprobar que éste ha sido extendido a su nombre o
que le ha sido transmitido por medio de una serie no interrumpida de
endosos, pero en ambos casos, es preciso que el nombre del titular coin-
cida con el que aparece en la inscripcién efectuada en el registro co-
rrespondiente del emisor del titulo;™ en los titulos a la orden, es necesa-
rio que el poseedor del documento demuestre que el titulo se expidié
a su nombre o que existen una serie no interrumpida de endosos que
lleguen a é1;* en relacion con los titulos al portador es suficiente para
legitimarse, la simple posesién del documento.™
Observada la ley de circulacion de los titulos de crédito, segin la
49 El articulo 17 de la Ley General de Titulos y Operacmnes de Crédito dice: “El
tenedor de un_ mulo tiene la obligacién de exhlblrlo para ejercitar el derecho que en gl
se consigna..
50 Vease a TENA 0b. cit., pag. 20,
61 Messineo, Ob. cit., pag. 19.
52 Articulo 24 L. T. O. C.

53 Articulos 38 y 39 de la Ley cxtada
54 Articulos 70 y 71, Ibid.
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forma antes sefialada, el deudor a quien se presentan deberé cumplir
con la obligacién consignada en ellos sin tener necesidad ni derecho
de mayor investigacién, ya que para éste, el poseedor del titulo que ha
atendido las formalidades indicadas: es, para usar la terminologia de
Vivante, el acreedor formal,™ _

Esta apariencia juridica tiene por objeto facilitar la circulacién
de los titulos y obtener mediante ellos una méaxima movilizacién de la
riqueza con la mayor seguridad posible. Se dice, apariencie, en aten-
cién a que el acreedor formal (legitimado) puede no ser el propietario
-del documento y por ende tampoco titular del derecho en &l menciona-
~do (propiedad material, 1a llama Vivante) aunque de ordinario ambas
:calidades coinciden en una sola persona.

En la hipétesis de que el poseedor del titulo no fuese el propieta-
rio del mismo, la ley establece que éste, probando su derecho, reivindi-
que el titulo respecto del titular aparente, cuande se ha adquirido
incurriendo en culpa grave o de mala fe ¢

Hemos visto que para quedar legitimado en un titulo es suficiente
su posesién conforme a la ley de su circulacién, teniendo el poseedor la
facultad de exigir el cumplimiento de la obligacién y el deudor el deber

“de cubrirla. Sin embargo, se presenta el problema de si el suscrip-
tor del titulo, aun conociendo la mala fe del poseedor debe efectuar
el pago.

~ Las soluciones propuestas difieren notablemente; asi, Vivante ™
considera que, “el emisor tiene el deber y el derecho de pagar al que
estd en posesién del titulo con las formalidades requeridas por la res-
pectiva ley de circulacién aunque sospeche que se halle en posesién del
mismo indebidamente”. Agrega el citado jurista, que el deudor no
podré abstenerse de efectuar el pago, sino cuando haya habido oposi-
cién en la forma y términos previstos en la ley, o cuando con el pago
el deudor ayudara al poseedor del documento a obtener un beneficio,

65 0b, cit, Vol. 111, pég. 164
56 Véase el articulo 43 L. T. 0. C.
57 0b. cit,, Veol. 1II, pags. 168 y sig.
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: ,producto de un acto delictuoso, ya que 1mp1101tamente se lo prohlbe la
norma-penal,

En cambio, Messineo,” afirma que en principio el deudor debe

rehusar el pago cuando conozca la mala fe del poseedor del documento,

aunque por exigencias de prueba tenga que efectuarlo en favor de éste.

La conducta que el deudor deba seguir, depende de las circunstancias

particulares de cada caso concreto, ya que si no paga, deberd demostrar

en juicio la mala fe del poseedor; en caso contrario, esto es, si efec-

tia el pago, y el verdadero acreedor demuestra en el juicio respectivo

~ que conocié la mala fe del titular aparente, deberd efectuarlo nueva-
“mente en favor del verdadero titular del documento. Asf pues, el deu-
“dor deberd examinar las probabilidades que tenga en cada caso para
poder normar la actitud a seguir.

A esta tesis que en el fondo coincide con la de Bonelli, segin Te-
na,” se adhiere este Gltimo: “Si el deudor del titulo conocedor de la
mala fe del que se lo presenta para su pago, puede probarla en juicio,
debe negarse a satisfacer la pretensién del reclamante oponiendo la

“exceptio doli, que siendo personal, es oponible conforme a la fraccién

XI del articulo 8°; pero si, allanindose a cubrirlo, no opone la excep-
cion y el verdadero acreedor demuestra en el juicio respectivo que co-
“ nocié aquél los vicios de la posesién y que pudo comprobarlos dicho
deudor sera condenado a pagar de nuevo al verdadero propietario”.

Nos parece que la tesis antes apuntada, es justa, ya que protege

tanto al verdadero propietario del documento como al deudor, pues si

éste desconoce la mala fe del poseedor del titulo, o bien, conociéndola

no puede probarla, el pago efectuado en estas circunstancias, es valido;

serfa injusto que el deudor estuviere obligado a rehusar el pago al
poseedor del documento aun cuando no pudiese probar la mala fe de
éste, pues en este caso el deudor se veria seguramente condenado a
pagar no solamente la obligacién principal, sino también los dafios y
perjuicios ocasionados. -

88 Qb. cit,, Vol. II, pags. 121 y 122,
59 0b. cit., pigs. 31 y sig.
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' ‘Por elloj la solucién propuestd, dominante enla doctrina; es la co-
rrecta y es, asimismo, la que puede derivarse a nuestro juicio de la Ley
General de Tltulos y Operacmnes de Crédito.”

1.»

3.—-——Literalidad :

~ Otra de las caracteristicas de los- titulosvalores es la lieralidad;
la ley al definirlos consagra este elemento distintivo que la doctrina
unédnimemente lo acoge como nota esencial de ellos.™
“ 'Consiste en que, la- medida y existencia de los derechos y obliga-
cxones consignados en el titulo serd la mencionada y establecida en el
texto del documento, siendo su norma y disciplina el tenor del mismo
exclusivamente. Esto es, que el poseedor legitimado tendré un derecho

'

“cuyo contenido o modalidades no podran ser alteradas por convencio-
. nes extrafias, que mo consten en el propio titulo.

¢ Del mismo modo, dice Rodriguez Rodriguez* los actos juridicos
que: pueden tener. trascendencia sobre la vida y eficacia juridica del
titulovalor quedan subordinadas a su constancia en el documento, de

“otro ‘modo tales actos' ' no podrin tener validez, pnvandolos la ley

de: ploducu cualquier efecto juridico.

L

BN 4,——-A utonomia .

& Ele’mento esencial de la nocién de titulosvalores, es el concepto de

- 60 El amculo 8o, de la Ley citada dice: “Contra Ias acciones denvadas de un titulo

"“de’ crédito sélo puedenoponerse las sxgmentes excepciones y defensas: ... XI Las perso-

nales que tenga el demandado contra el actor”. Desde Inego la excepcion de dolo, es per-
sonal.y por tanto oponible al poseedor del titulo. En relacién con esta norma, véanse los
amculos 39, 71 y 43 del mismo Ordenamiento,

81 Veuse el articulo So., Ibid.

82 Notas de Derecho Mexicano al Derecho Mercantil de Ascamrerny, Ob. cit, pag. 472,
El articulo 14 L. T. O. C. dice: “Los documentos y los actos a que este 'Iltulo se refiere,
sélo producirén los efectos previstos por él mismo, cuando contengan las menciones y_ llenen
los requisitos seialados por la ley y que ésta no presuma expresamente. La omision de
tales menciones y requxsxtos no afectard a la validez del negocio juridico que dio origen
al documento o al acto”. El articule 15 del mismo Ordenamiento, establece que: “Las
menciones y requisites que el titulo de crédito o el acto en él consignado necesitan para
su. eficacia, . podrén ser. satisfechos por quien- en su oportunidad deblo llenarlos, hasta
antes de la presentacidn del titulo para st aceptacmn o para su pago”.

Véanse también sobre este punto, los articulos 17, 29, 97 y 111 de la propia Ley.

Del examen de las diversas disposiciones contemdus en el Ordenamiento citado, y prin-
cipalmente de las antes sefialadas, se concluye que en nuestro derecho, los titulos de credlto
estan caracterizados por la nocidn de literalidad.
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autonomia, que Vivante sefiala en su definicién de los titulos de crédito,
transcrita por nosotros al hablar del concepto de los mismos. El pro-
pio autor * explica la funcién de autonomia manifestando la imposibi-
~lidad de que el poseedor de buena fe sufra la pérdida o menoscabo
en su derecho a consecuencia de las relaciones habidas entre los diver-
sos poseedores anteriores y el deudor.

Este elemento opera propiamente cuando el titulo ha sido puesto
en circulacién por el primer poseedor, ya que los sucesivos adquirentes
de buena fe tienen un derecho propio, por virtud del cual gozan de una
situacién de independencia en relacién al negocio fundamental, o a las
relaciones de los poseedores precedentes, de tal manera que al poseedor
de buena fe no pueden oponérsele las excepciones personales que hu-
biesen podido oponerse a quien le transmitié el titulo.

Nuestra ley, al definir los titulos de crédito,” mo sefiala la auto-
nomfa como elemento caracteristico de los mismos, mas no por ello pue-
de pensarse que en derecho mexicano los titulos de crédito no son auté-
nomos, ya que este concepto es esencial en ellos, lo cual puede deducir-
se del anélisis del articulo 8° de la Ley General de Titulos y Operacio-
nes de Crédito; tal precepto sefiala la imposibilidad de oponer al posee-
dor de un titulo, adquirido conforme a su ley de circulacién, las ex-
cepciones personales que tuviere el deudor cuando éstas se deriven de

las relaciones habidas con los poseedores anteriores, es decir, que al

tenedor del documento sélo le serédn oponibles las excepciones persona-
les que en su. contra tuviere el deudor y desde luego aquellas que se
deriven del titulo mismo. _

Coincidimos con la opinién de Rodriguez Rodriguez,® respecto a
que el legislador omitié en su definicién de los titulos de crédito la no-
cién de autonomia, debido a que lo confundié con otro elemento dife-
‘rente, la abstraccién, elemento que no es esenc1a1 al concepto de titu-
losvalores.

En efecto, en la exposmlon de motivos de la Ley General de Titu-

63 Ob. cit, Vol. III, pag. 136.
84 Véase el arnculo 50. de la Ley cltada
85 (b, cit., pag. 258.




los y Operaciones de Crédito,*® se dice que “a fomentar la circulacién
de los titulos de crédito tiende, sobre todo, la concepcién de éstos como
instrumentos auténomos del acto o contrato que les dé origen, es decir,
“ con vida propia y, por tanto, capacitados para garantizar al tenedor de
“buena fe, independizando el ejercicio de su derecho, de los defectos o
contingencias de la relacién fundamental que dio nacimiento a.tales
titulos™ El concepto a que se refiere el legislador es la abstraccion, ele-
Ihento_que, como sefialaremos oportunamente, consiste en la circulaciéon
de los titulos de crédito desligados de la causa o megocio fundamen-
tal del cual nacieron, esto es, que los titulos de crédito abstractos cir-
culan con independencia de la relacién causal-que los originé, de ma-
nera que al tenedor de un titulo de esta naturaleza, que lo ha adqui-
. rido de buena fe, no le son oponibles las excepciones derivadas de la
relacién fundamental. Sin embargo, la abstraccién no es elemento esen-
cial y comiin a todos los titulosvalores, sino que sélo algunos de ellos
tienen esta calidad y son determinados expresamente por la ley de la
materia; tan es asi, que el propio legislador mexicano reglamenta en el
mismo ordenamiento a los titulos causales, los cuales circulan ligados
al negocio que determiné su creacién.

Se infiere de lo anterior, que el legislador incurrié en un error
al concebir los titulos de crédito como instrumentos auténomos del acto
o contrato que les dio origen; el elemento que si es esencial al concepto
de titulovalor es la nocién de autonomia, que, junto a los estudiados con
anterioridad, caracterizan a los titulos de crédito. En nuestra opinién,
el legislador debi6 decir, que los titulos de crédito se conciben como
documentos que incorporan un derecho auténomo, es decir, que-al po-
seedor de buena fe solamente le serén oponibles las excepciones: perso-
“nales que en su contra tuviere la persona que le transmitié el titulo y
desde luego las excepciones que se deriven del titulo mismo.

66 Véase la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, edicién de ]a Revxsta'
General de Derecho y Jurisprudencia, México, 1932, pig. 4 (Declaraciones de la Secretana
de Hacienda y. Crédito Piblico sobre la Ley; agosto 26 de 1932). :
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5.~Clasificacidn

En atencién al contenido patrimonial del derecho mencionado en
el titulo, se han dividido los titulosvalores en titulos de crédito; (stric-
tu sensu,), titulos representativos de mercancias o titulos de tradicién;
y titulos de participacién,”’

Los primeros, son aquellos que contienen un derecho de crédito,
cuya obligacién correlativa consiste en una prestacién ya sea en dinero
o en cosas.”

“Los titulosvalores representativos de mercancias, dice Rodriguez
Rodriguez,” incorporan un derecho real sobre éstas, ya sea un derecho
de propiedad ya uno de garantia”.

“Los titulosvalores de participacién, incorporan el complejo de
derechos del socio o de otras personas (obligacionistas) que participan

" en cierta medida, en la existencia, funcionamiento y disolucién de una
sociedad”.”® :

6.—T'itulos causales y titulos abstractos

Se han dividido también los tltulosvalores en titulos causales y
~ abstractos,

Los titulosvalores causales son aquellos que circulan ligados a la
“causa que les dio origen, de manera que, el derecho en ellos mencio-
nado esta sujeto a la disciplina del negocio juridico del cual nacieron.

Los titulosvalores abstractos, por el contrario, son aquellos que cir-
culan independientemente del negocio que determing su creacién o por
el cual se transmiten, es decir, circulan desligados de su causa.™

No quiere decir lo expuesto, que los titulos abstraclos carezcan de
causa, ya que ésta existe no solamente por lo que a titulosvalores se
refiere, sino que dicho concepto es esencial en toda clase de obligacio-

87 Asi, Ropricurz Roorfcurz, 0b. cit., T. 1, phg 265.
88 Jhid,
69 Jbid.
70 JIbid.
71 Véase a Vivantg, Ob. cit., Vol III, pigs. 138 y sig.; a Ropricurz Ronmcuaz,
Notas de Derecho Mexicano al Derecho Mercantil de AsCARELLL, Ob, cit., pag, 476.
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nes.. En el orden psicoldgico, afirma Tena,” “el acto humano es incon-
ceébible sin un fin, o sea sin una causa, y, en este sentido resultaria ab-
surdo hablar de obligaciones abstractas, ya que la abstraccién se refie-
‘re precisamente a la causa”. Pero la abstraccién, sefiala La Lumia,™
“no es en verdad un concepto psicolégico, sino un concepto juridico; y
desde este punto de vista es plenamente admisible. En otros términos,
la ley no afirma la existencia de manifestaciones de voluntad, privadas
de motivos, sino que prescinde de los motivos mismos en la disci-
plina del negocio, con lo cual evidentemente no rebasa los limites de su
jurisdiccién, ya que no se trata sino de dar forma a una concepcién
juridica”.

Asi pues, los titulos abstractos son emitidos y negociados en razén
de una causa concreta, pero no circulan conjuntamente a ella, sino
que por diversas razones la ley los desliga de la causa que los originé
a fin de alcanzar de esta manera, una mayor y segura circulacién del
crédito”.™

En consecuencia, al tenedor de un titulo abstracto no podran opo-
nerse las excepciones derivadas de la relacién causal, sélo le serén

oponibles las excepciones personales que tuviere el demandado. en su
contra y aquellas que se deriven del titulo mismo. Sin embargo, nues-
tra Ley de Titulos y Operaciones de Crédito admite la posibilidad de
oponer al poseedor de un titulo abstracto, las excepciones derivadas
de la relacién causal, mas, este fenémeno se presenta en aquellos casos
en que el deudor y poseedor del documento son las mismas personas
' que intervinieron en el negocio fundamental que determiné la creacién
del titulo; entonces, las excepciones derivadas de la relacién causal
revisten un cardcter personal y por tanto son oponibles al tenedor del
titulo, de acuerdo con lo establecido por el articulo 8° del ordenamien-
to citado.”™

La solucién apuntada parece inconciliable con la nocién misma de

12 Ob. cit., pag. 55.

.13 Citado por TENA, Ob. cit., pég. 55.

74 Asi, VIVANTE, 0b. cit., Vol, III, pag. 138.

7 “las excepciones y defensns que pueden oponerse contra las - acciones derivadas
de un titulo de crédito: ... XI Las personales que tenga el demandado contra el actor”.
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abstraccién, y algunos autores ™ niegan que la obligacién sea abstracta
cuando su cumplimiento sea exigido por el primer tomador del docu-
mento; es abstracta en cuanto el titulo es puesto en circulacién, La
opinién dominante en la doctrina, es que la obligacién desde su naci-
miento es abstracta, y si el deudor tiene la posibilidad de oponer al te-
nedor de un titulo abstracto, excepciones derivadas de la relacién cau-
sal cuando éstas tienen el cardcter de personales, es debido a principios
de economia procesal ya que indudablemente el negocio fundamental es
una de las fuentes principales del cual se derivan en gran parte las ex-
cepciones de indole personal, y por ello, es que la ley admite la oponi-
bilidad de estas excepciones, de manera que, en un solo juicio se opone
" como excepeion lo que tendria que intentarse en via de accién en juicio
diverso, obteniendo de esta forma una pronta solucién de los derechos
- controvertidos.” ' '
‘ El concepto por el cual se independiza la obligacién cambiaria de
la causa que la origing, impidiendo que el deudor oponga al poseedor
del titulo excepciones o defensas provenientes de ésta, se conoce en la
doctrina con el nombre de abstraccion. '
Pudiera pensarse, de acuerdo con lo que llevamos dicho, que en
los titulos causales, el poseedor de ellos estd sujeto a las excepciones
derivadas del negocio por el cual surgieron, lo que es cierto, pero la
obligacién cambiaria incorporada en los titulos de referencia no puede
ser vulnerada sino dentro de los limites expresados al tenor del docu-
mento, en atencidn al caricter literal de los mismos, de modo que las
excepciones causales son: oponibles en razén de que forman parte del
contenido mismo del titulo, por referencia expresa al negocio original
que constituye su norma y disciplina.

Por ello, ha dicho Vivante,”® que “la indole abstracta del crédito

no es, por consiguiente, ni esencial ni connatural al titulo de crédito:

quien diga lo contrario confunde el cardcter literal que no le falta nun-
) 6 Véase sobre el particular a TENa, Ob. cit., pdgs. 59 a 62 y a Vivantg, Ob. cit.,
Vol. 111, pag. 140.

71 Qb. cit., pags. 61 y 62.
78 0b. cit.,, Vol. III, pag. 139.
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ca con la indole abstracta, que no se encuentra sino en virtud de dispo-
siciones excepcionales de la ley™

7.—Titulos nominativos, a la orden y al portador

Se han clasificado los titulosvalores de acuerdo con la norma que
rige su circulacién en: nominativos, a la orden y al portador.

Sin embargo, nuestra ley sélo establece dos clases de titulos: no-
minativos y al portador, comprendiendo en los primeros los titulos a
la orden.™ Esta clasificacién bipartita adoptada por nuestro ordena-
miento, no la hemos de seguir en esta exposicion debido a la diversa
naturaleza y norma de circulacién de cada uno de ellos. .

Titulos nominativos

Concepto

: Han sido definidos por Vivante,” como aquellos “titulos de'(_:rédi-
to emitidos a nombre de una persona determinada, cuya transmisién no
~es perfecta sino cuando se registra en los libros del deudor (entidad
‘emisora)”. :
' - Su categoria de titulos de credlto ha sido objetada, precisamente
por la necesidad de inscribirlos en los registros del deudor para que se
opere su transmisién, de suerte, se dice, que es la inscripcién la que
‘realiza la transferencia y constitucién del derecho y no el titulo mismo.
Ha respondido el propio Pivante,” diciendo, que el acto por el cual el
deudor registra al nuevo titular, otorgindole el correspondiente titulo
" nominativo, no es un acto potestativo sino obligatorio, ya que el deudor
puede ser constrefiido a realizarlo por la autoridad judicial competente.
En nuestro derecho el problema ha sido eliminado ya que la ley les ha
conferido expresamente tal categoria.

70 Dice ¢l articulo 21: “Los titulos de crédito podrin ser, segin la forma de su cir-
culacloxiz nominatives o al pormdor En relacién, véanse los articulos 23y 25 de'la
propia o

8o Ob cit., Vol. 111, pag. 179,

81 Jbid., phig. 183



Tran.smtszon de la propiedad

Para que el poseedor de un titulo nominativo pueda eJelcltar el
derecho en él mencionado, no basta que haya sido expedido a su nom-
bre, sino que es necesario, ademds, que coincida éste con el anotado en
los libros del emisor, de otro modo no habra obligacién de reconocerlo
como el tenedor legitimo.® '

Los titulos nominativos se transmiten por medio del endoso y en-

~ trega del documento, mas, para que la transmisién sea perfecta y el
tenedor del titulo quede legitimado, precisa la inscripeién referida,
" ya que si ésta no fuese condicién necesaria y privativa de esta clase de
“titulos no seria 'posible diferenciarlos de los titulos a la orden. Sélo
el titular, dice T'ena,® “puede pedir la inscripcién, exhibiendo al efec-
. “toel titulo de que es poseedor legitimo, y el emisor quedara obligado
. a verificarla expidiéndole un nuevo titulo en perfecta consomancia con
- la inscripeién o, lo que es mucho mas obvio y se halla de acuerdo con la
._préctica, sentando razén en el titulo presentado, de la inscripcién hecha
'y devolviéndolo a su poseedor. Y si quien solicita ésta, adquirié el
titulo no en virtud del endoso, sino por algln otro medio legal (cesién
ordinaria, herencia, adjudicacién, etc.), deberd exhibir junto con el ti-
tulo, el documento que acredita la adquisicién”.

Es necesario sefialar, que si bien la inscripcién del titulo es con-
dicién indispensable para que la transmisién de éste sea perfecta, y el
tenedor pueda ejercitar el derecho en €l incorporado, ello es, por lo que
se refiere al emisor y terceros, pues respecto al endosante es suficiente
el endoso y entrega del titulo, para que el adquirente se repute ante
aquél como propietario del documento y titular del derecho en él men-
cionado.** Puede suceder que a los diversos endosos no correspondan

82 Articulo 24 L. T. O. C, en lo conducente: “Cuando por expresarla el titulo mlsmo,
o prevemrlo la ley que lo rige, el titulo deba ser inscrito en un registro del emisor, éste no
estard obligado a reconocer como tenedor legitimo sino a quien figure como tal, a la vez
en el documento y en el registro...”.

83 Ob. cit., pig. 122, :

84 Artlculo 24 de la Ley citada: ...“Cuando sea necesario el registro, ningin acto u
operacxon referente al crédito surtird efectos contra el emisor, o contra los terceros, si:no
se inscribe en el registro y en el titulo”. Véase también sobre el partlcular, a TEna, Ob.
cit., pig. 121,
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iguales inscripciones, mas, éstas no se precisan para la circulacién del
titulo, sélo se requiere la coincidencia de la inseripcién y el nombre
del tenedor del documento, cuando el titulo ya no esté destinado a cir-
cular o que el poseedor de éste quiera ejercitar el derecho consignado
en el documento, en contra del emisor y terceros.®®

De ordinario, y segiin lo dijimos al hablar del concepto de legltl-
macién, el poseedor de un titulo nominativo, que lo ha adquirido con-
forme a su ley de circulacién, es propietario del documento y titular
del derecho en él incorporado; solamente en caso de que lo hubiera ad-
quirido con culpa grave o de mala fe, el acreedor formal (legitimado)
—para usar la terminologia de Vivante—, no es el acreedor material
(propietario y titular del documento).

En consecuencia, para que se opere la transmisién de un titulo no--
minativo, asi como de la titularidad del derecho en él incorporado, es
preciso que el poseedor (legitimado) haya adquirido el titulo de buena
fe y seglin la ley de circulacién.’

Titulos a la orden
~ Concepto

Son aquellos titulosvalores expedidos a favor de una persona no-
minalmente determinada y cuya transmisién se opera por medio del
endoso y entrega del titulo.*

A diferencia de los titulos antes estudiados, no es necesario ningim
acto de inscripcién por parte del emisor para que el poseedor del titu-
lo quede debidamente legitimado. '

Segtin nuestra Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, se presu-
me que los titulos nominativos se consideran extendidos a la orden (ti-
tulos a la orden) vy, por consiguiente, son transmisibles por endoso, sal-

vo que se inserte en el texto del documento o en el de un endoso la cléu-
- TR e

85 Véase el articulo 3¢ L. T. O. C. en relacién con el articulo antes anotado. Asi-
mismo, MESsINEO, Ob, cit., pig. 282.
. 86 Tal concepto, a nuestro juicio, se desprende de lo establecido por los arnculos 23,
24, 26, en relacion con el 43 de la Ley citada. -~ .
87 Asi, AscareLLy, Ob, cit., pag. 460.
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sula “no a la orden” o “no negociable™, las que pueden ser inscritas por
cualquier tenedor del titulo, surtiendo sus efectos desde la fecha en
-que se haga la inseripeién.®

- El titulo que contenga estas cldusulas, en las formas indicadas,
“sélo serd transmisible en la forma y con los efectos de una cesién
ordinaria”, seglin lo establecido por el articulo 25 del ordenamiento
citado. De manera que, al adquirente de un titulo que contenga las
cldusulas “no a la orden” o “no negociable”, le serdn oponibles las ex-
cepciones personales que tuvieren los obligados en contra de sus res-
pectivos cedentes y cesionarios, esto es, que el poseedor de un titulo de
esta clase no tiene un derecho auténomo. En nuestro derecho, existe la
posibilidad de que un titulo que tenga inscritas las clausulas referidas,
circule cambiariamente, respecto alguno o algunos de los firmantes, y
sea transmisible por medio de cesién, respecto a otros; si la clausula
“no a la orden” es insertada por el girador y no la repiten los sucesi-
vos tomadores del documento, resulta que, para el girador existe la
posibilidad de oponer a cualquier tenedor del documento las excep-
ciones personales, derivadas de las relaciones o relacién habida con el
primer poseedor del titulo, en tanto que el endosante sélo podra opo-
nerlas en contra de su endosatario, mas no podra hacerlo, respecto de
los sucesivos poseedores. Asi, mientras para unos, el derecho del cual
son titulares, es auténomo, para otros, no lo es; depende de quién y en
qué fecha, haya hecho la inscripcién de la mencionada cldusula para
poder determinar la situacién juridica de los firmantes.*

Este fenémeno que se presenta en nuestro derecho, es, desde luego,
criticable, ya que hubiera sido preferible para evitar tal situacién, que
el legislador hubiese adoptado, dice Tena,” el criterio seguido por la
Ley Uniforme de Ginebra, segtin el cual se niega la posibilidad de que

88 Véase el articulo 25 de 'la Ley citada.
-~ ‘80 Véase sobre el particular a Tena, Ob. cit., pdgs. 127 y sig.; a Vivante, 0b. cit.,
Vol. III, pags. 288, 300 y 301. :

90 0b. cit., pag. 129; el articulo 25 de la Ley Uniforme de Ginebra dice: “Toda letra
‘de cambio, aun cuando no contenga expresamente la cldusula ‘a la orden’, es transmi-
sible por endoso. Cuando el girador ha insertado en la letra las palabras ‘no a la orden’
u otra expresion equivalente, el titulo no sera trasmisible sino en la forma y con los efectos
de una cesién ordinaria”,
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la clausula “no a la orden” pueda ser inscrita por cualquier tenedor del
documento; para-que el titulo no pueda ser transmitido por endoso,
precisa que desde su origen lleve la cldusula negativa, sin que ésta
pueda ser inscrita en momento diverso.

Transmisién de la propiedad

Ya hemos dicho que los titulosvalores a la orden se transmiten por
- endoso y entrega del titulo. El poseedor de éste, que tiene en su favor
una serie no interrumpida de endosos, es propietario del documento vy,
consiguientemente, titular del derecho en él incorporado “aun cuando.
el que se lo ha transmitido no haya sido el propietario, con tal que lo
haya adquirido de buena fe del Gltimo endosatario”.”

. Enefecto, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito es-
- tablece, que el tenedor de un titulo a la orden o nominativo (strictu
sensu ), adquirido conforme a la ley de circulacién, no puede ser obli-
gado a devolverlo a menos que el verdadero titular pruebe que el po-
‘'seedor lo adquirié incurriendo en culpa grave o de mala fe.” De suer-
te que, el propietario efectivo (propiedad material), una vez que haya
‘obtenido la restitucién del titulo, tendra derecho, dice Vivante,” “a re-
cobrar la propiedad formal del mismo, bien anulando los endosos ile-
gitimos hasta el que lleva su nombre de endosatario, o bien utilizando
la sentencia que reconoce su derecho, como titulo translativo de la letra
de cambio”.

Los titulos a la orden y los nominativos, son transmisibles por
cualquier otro medio legal de transmisién distinto del endoso, tal es, lo-
establecido por el articulo 26 de nuestro ordenamiento. Son medios
anémalos, ya que, el derecho del adquirente, que ha obtenido el titulo
por medio distinto del endoso, estd regulado por las normas del dere-
cho comiin y por consiguiente carece del rigorismo del derecho cambia-
rio.”* Asimismo, en nuestro derecho existe la posibilidad de que, titu-

91 FERRARA Francesco, Jr, La Girata della Cambzale, Roma, 1935, edicién, Foro
Itahano, pégs. 150 a 170; en este sentido, MEssiNeo, Ob. cit.; Vol. 11, pags. 73 y sig.
92 Véase el articulo 43 de la Ley citada.
93 0, cit., Vol. III, pdgs. 288 y 289.
o4 Ibid., pégs. 314 a 316 y 306 a 310,
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losvalores de las clases referidas, cuyo medio normal- de transmisién
es el endoso, puedan ser igualmente, cedidos a voluntad del poseedor
del titulo. Este criterio seguido por nuestro ordenamiento, y que ha
sido considerado como ius receptum, ha sido criticado por diversos au-
tores, con toda razén.”

Titulos al portador

Concepto

Los titulos al portador son aquellos que no han sido expedidos en

favor de una persona determinada, independientemente de que con- -

tengan o no, la cldusula ““al portador”.”

La emisién de esta clase de titulosvalores, en nuestro derecho, no -
~es libre, ya que aquellos titulos que contengan la obligacién de pagar-

una suma de dinero, sélo podrin ser emitidos ‘‘al portador”, en los
casos y con los requisitos previstos expresamente en la ley, establecién-
dose en la misma las sanciones a que se hard acreedor el emisor que
contravenga las disposiciones respectivas.®”

La restriccién establecida en nuestra Ley de Titulos y Operaciones
de Crédito, para la emisién de los titulosvalores referidos, es adecuada
y conveniente, pues, una emisién libre podria competir y perturbar la
circulacién y emisién de los billetes de banco, emisién que esté reserva-
da al Banco de México, de acuerdo con lo establecido por el articulo 28
de la Constitucién Federal y la Ley Orgénica de la institucién citada.
Efectivamente, explica Tena,”® “el exceso de las emisiones al portador
puede defraudar la buena fe del pablico y perturbar el crédito de los
valores del Estado. De ahi el articulo 795 del ordenamiento alemén

(¢ddigo civil), en buena hora acogido por el nuestro”
— R o B ..

95 Sobre el particular, véase a TenA, 0b. cit., pigs. 132 y sig.

98 Articulo 69 L. T. O. C.

97 El articulo 72 de la Ley citada dice: “Los titulos al portador que contengan la
obligacion de pagar alguna suma de dinere, no podrdn ser expuestos en circulacién sino

en los casos establecidos en la ley expresamente, ¥ conforme a las reglas en ella preseritas. -

Los. ntulos que se emitan en contravencién a 1o dispuesto en_este articulo, no producirin
accién como titulos de crédito. El emisor serd castigado por los Tribunales Federales con.
multa de un tanto xgual al importe de los titulos emitidos”.

98 0. cit., pag. 210..
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. Sin embargo, la prohibicién legal, ensefia el-autor indicado, debe
entenderse en relacién a los titulos seriales y no-a los individuales,
puesto que, los motivos determinantes de tal restriccién no se pueden
aducir respecto de la emisién de titulos al portador individuales.” Em-
pero, nosotros creemos que desde el punto de vista legal, la distincién
anotada no es correcta, pues, la prohibicién contenida en el precepto de
referencia abarca a aquellos titulosvalores que contengan la obligacién
de pagar una suma de dinero, independientemente de que sean indivi-
duales o seriales.

Transmisién de la propiedad

'Los titulos al portador circulan mediante la simple tradicién del
documento, de modo que, quien lo posee queda legitimado para el ejer-
cicio del derecho en él incorporado y, por consiguiente, el deudor que
efectia el pago en favor del tenedor del titulo, lo hace validamente,
aun cuando éste haya entrado en circulacién contra la voluntad del sus-
criptor o con posterioridad a su muerte o incapacidad.'® ‘

Independientemente de lo anterior, los titulos al portador pueden
ser reivindicados por su legitimo duefio, cuando éste haya perdido la
posesion del titulo por robo o extravio, y las personas que los sustraje-
ron o hallaron, o bien, que los adquirieron con conocimiento o debiendo
conocer los vicios de la posesién de quien se los transmitid, estdn obli- -
gados a restituirlos.'® Mas, cuando el poseedor es de buena fe, el titu-
lo no podra ser reivindicado por el primitivo propietario que hubiera

. ., " ) ’ 2
perdido la posesién de éste por robo o extravio.'

9 Tgna, Ob. cit., pag. 210, . :

100 E] articulo 71 L. T. O. C. dice: “La suscripcién de un titulo al portador obliga
a quien lo hace a cubrirlo 2 cualquiera que se lo presente, aunque el titulo haya entrado a
la. circulacién contra la voluntad del suscriptor, o después de que sobrevengan su muerte
o incapacidad”. i . )

101 Agf, el articulo 73 L. T. 0. C.: “Los titulos al portador sélo pueden ser reivin-
dicados cuando su posesion se pierde por robo o extravio, y finicamente estin obligados
a restituilos o a devolver las sumas percibidas por su cobro, o transmision, quienes los
hubieren hallado o sustraide y las personas que los adquieren, conociendo o debiendo
conocer las causas viciosas de la posesién de quien se los transfirié.

La pérdida del titulo por otras causas sélo da derecho a las acciones personales que

puedan derivarse del negocio juridico o del hecho ilicito que la haya ocasionado o producido”.
102 Véase, en relaciéon a cste punto, los articulos 74 y 43 de la Ley citada.- -
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- Asi pues, para que se opere la transmisién de la propiedad de los
titulos al portador es necesaria la posesién del documento y que, ade-
‘més, el poseedor sea de buena fe; de esta forma sera el propietario y
titular del derecho incorporado en el titulovalor.*®®

Endoso

El endoso, dice 4scarelli,'® “constituye una declaracién escrita,
~ por lo comiin al dorso del titulo, por la cual el titular anterior que la
suscribe (endosante) se despoja de sus derechos en favor de un nuevo
titular (endosatario), indicado en el endoso”.

En efecto, el endoso debe constar en el documento o en hoja adhe-
rida a él y contener, ademas, los siguientes requisitos: el nombre del
endosatario, la firma del endosante o la de la persona que lo suscriba
en su nombre o a su ruego, la clase de endoso y el lugar y fecha de su
creacion.'® Sin embargo, el Ginico requisito esencial es aquel que se re-
fiere a la firma del endosante o de la persona que lo suscribe en subs-
titucidn, ya que su omisién hace que el endoso sea nulo; los demaés re-
quisitos no son necesarios para la validez del endoso, pues en caso de
ser omitidos, nuestra Ley de Titulos y Operaciones de Crédito establece
una serie de presunciones destinadas a suplir la ausencia de los elemen-
tos antes indicados.*®’

'El endoso no puede ser subordinado a condicién alguna, ni tam-

poco puede ser parcial, por prohibirlo expresamente el articulo 31 del
ordenamiento citado.'’

103 Rn este sentido: Gmreco P., Lezioni di Diritto Commerciali, Anni Accademici
1941-1943, pag. 306; quien manifiesta: “La transmisién de los titules al portador se efectia
en la forma mas simple y mds rdpide, a saber, mediante la entrega del titulo por el
enajenante al adquirente. Basta la posesion del titulo para la legitimacién formal, y la
buena fe al momento de la adquisicidon para la legitimacion sustancial”.

104 0b. cit., pag. 461.

105 Véase el articulo 29 L. T. O. C.

106 E} articulo 30 de la Ley citada, establece: “Si se omite el primer requisito se
estard a lo dispuesto en el articulo 32. La omisién del segundo requisito hace nulo el
endoso, y la del tercero establece la presuncién de que el titulo fue trasmitido en pro-
piedad, sin que valga prueba en contrario respecto a tercero de buena fe. La omisién
“del Tugar, establece la presuncién de que el documento fue endosado en el domicilio del
endosante, y la de la fecha, establece 1a presuncion de que el endoso se hizo en el dia en
que el endosante adquirié el documento, salvo prueba en contrario”.

"' 107 “E] endoso dehe ser puro y simple. Toda condicién a la cual se subordine, se
tendrd pof no escrita. El endoso parcial es nulo”.
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Clases de endosos

v Dlstmguense tres categorias de endoso: en prOpledad en procura~
cién y en garantia,'®

Endoso en propiedad

Esta clase de endoso constituye el medio normal de circulacién de
los titulosvalores a la orden y de los nominativos, ya que la transmisién
de ellos por cesi6n ordinaria, es una forma anémala e inadecuada. Asi-
mismo, las otras clases de endosos no son medios de transmisién pro-
piamente dichos, en virtud de tener finalidades diversas como después
VEeremos. '

El endoso en propiedad transfiere la propiedad del titulo y todos
los derechos que le son inherentes;'® esta afirmacién, dice Vivante,"*
“s6lo es exacta si se refiere a la propiedad formal, aparente, del titulo;
e inexacta si se le atribuye un significado absoluto”, debido a que el
poseedor del titulo, que lo ha adquirido en virtud de un endoso en pro-
piedad, puede ser obligado a devolverlo a su legitimo titular si al efec-
tuar la adquisicién, incurrié en culpa grave o de mala fe, lo cual “de-
muestra que el endoso no basta siempre para transferlr la propiedad

del titulo”.

Endoso en blanco

. Una variante del endoso en propiedad es el llamado endoso en
blanco, que consiste en que el endosante, sin mas requisito que el de su
firma, transmite el titulo, de tal suerte que el tenedor puede llenar este

’ kd
endoso con su nombre o el de un tercero, o también simplemente trans-
mitir el documento a otra persona.™

La doctrina moderna considera este tipo de endoso como perfecto
y regular, no siendo necesario para el endosatario tener que llenarlo a

108 Véase el articulo 33 L. T. O. C.
209 Asi, el articulo 34 de la Ley citada.

110 0b. cit.,, Vol. III, pag. 288. En relacion, véase lo d]SpueSlO por el articulo 43 -del.
proplo ordenamiento.
1 Asi, el articulo 32 L. T. Q. C.
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fin de poder ejercitar los derechos incorporados en el titulo. Criterio
seguido por nuestra Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.™**

- El poseedor de un titulo endosado en blanco, tiene la posibilidad
de transmitirlo mediante la sola entrega del documento, sin que sea
necesario ningin otro requisito, obteniéndose de esta manera una mayor
y fécil circulacién de los titulos a la orden.

Pudiera pensarse, de lo expuesto con anterioridad, que los titulos
endosados en blanco son equiparables a los titulos al portador, ya que
en éstos es suficiente la posesién del documento para que el tenedor del
titulo se considere legitimado; empero, esta equiparacién es errénea,
dice Vivante,"** pues el titulo a la orden conserva su naturaleza juridi-
ca; en efecto, el poseedor de un titulo a la orden, endosado en blanco,
precisa acreditar la existencia de esta clase de endoso y que correspon-
da a él para poder considerarse legitimado; asimismo, el tenedor del
titulo puede llenar el endoso y por consiguiente hace que el titulo vuel-
va a circular en su forma normal. Desde luego, las situaciones antes
sefialadas, no se presentan en los titulos al portador y es por ello que
no pueden equiparérseles los titulos que circulan mediante el endoso
en blanco.

El principal efecto del endoso en propiedad consiste en que el
endosatario tiene un derecho autérnomo, es decir, que no le serén opo-

- nibles més excepciones que las personales que tuviera en su contra el

demandado, y desde luego, aquellas que se derivan del texto mismo
del documento, del cual forman parte. Pero de ninguna manera le
serdn oponibles, excepciones que se deriven de las relaciones habidas

eentre los poseedores anteriores.

Endoso en procuracién

En realidad, el “endoso en procuracién” o “al cobro”, es uin man-

dato constituido en favor del endosatario, quien sélo tendra las faCul-

112 Articulo 32; véase a VIVANTE, 0b, cit., Vol. 111, pag. 203; a Ascareil, Ob cit.,, pag.
493 a TENA, 0b. cit., pags. 141 y sig.; a RODRIGUEZ RODRIGUE‘.Z Notas de Derecho Mexicano
al Derecho Mercanzzl de AsCARELLI, 0b. cit., pag. 533.

118 Ob. cit.,, Vol. ITI, pag. 293.
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tades que la ley expresamente le confiere, a saber, presentar el docu-

mento a la aceptacién, protestarlo, endosarlo en procuracién, cobrarlo

judicial o extrajudicialmente.** Este endoso es realmente irregular o
anémalo, ya que su funcién no estriba en la transmisién de la propie-

" dad del titulo.

Endoso en garantia

Este endoso, como el anterior, no transfiere la propiedad del ti-

tulo, sin embargo, el endosante puede pignorar el titulo con la simple

mencién inserta en el endoso de “en garantia” o “en prenda”, y de
este modo, el endosatario tendré solamente los derechos y obligaciones

de un acreedor prendario y las facultades que la ley le confiere al
endosatario en procuracion. Mas, el endosatario en garantia, a dife-

rencia del endosatario en procuracién que es simple detentador, tiene
un derecho auténomo, ya que posee en nombre propio y, por consi-
guiente, no podrdn oponérsele las excepciones personales que los obli-
gados tengan contra el endosante.™*” '
Asimismo, como todo acreedor prendario, tiene el endosatario en
garantia, derecho a vender el titulo pignorado previa autorizacién del

‘juez competente, cuando se haya vencido y mo cubierta la obligacién
‘garantizada, debiendo para tal efecto endosar el titulo en propiedad.™*

114 El articulo 35 L. T. O. C. dispone: “El endoso que contenga las cldsulas ‘en pro-

. curacién’, ‘al cobre’ u otra equivalente, no transfiere la propiedad; pero da facultad al

endosatario para presentar el documento a la aceptacién, para cobrarlo judicial o extra-
judicialmente, para endosarlo en procuracién y para protestarlo en su caso. El endosatario

“tendra todos los derechos y obligaciones de un mandatario. El mandato contenido en el

endoso no termina con la muerte o incapacidad del endosante, y su revocacién no surte
efectos respecto de terceéros, sino desde que el endoso se cancela conforme al articulo 41.

En el caso de este articulo, los obligados sblo podran oponer al tenedor del titulo las
excepciones que tendrian contra el endosante”. . .

115 Sobre el particular, véase a Tena, Ob. cit, pag. 147.

1168 Véase el articulo 36 L. T. O. C., en relacién: con los articulos 340, 341, 342 y
demas relativos del propio ordenamiento. . :
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SEGUNDA PARTE

COMPRAVENTA

a) Concepto

Podemos definir la compraventa como aquel contrato por el cual,
una de las partes, el vendedor, se obliga a transferir la propiedad
de una cosa al comprador, el que a su vez se obliga a pagar por ella
un precio cierto y en dinero.”™

Este contrato es bilateral, porque las obligaciones son reciprocas;

oneroso, porque cada uno de los contratantes recibe alguna cosa del

" otro; y, en nuestro derecho, consensual, en el sentido de que por regla
general ‘existe, se concluye y perfecciona como contrato tan pronto
como las partes estin de acuerdo sobre la cosa y el precio”.***

b) Transmisién de la propiedad

Con referencia a la transmisién de la propiedad en el contrato de
" compraventa, podemos afirmar que ésta se opera, por regla general,
simultdneamente a la celebracién del contrato, aunque la cosa no haya
sido entregada ni el precio satisfecho, esto es, por el simple consenti-
miento de las partes, por mero efecto del contrato.™® En rigor, este
- principio se refiere a la compraventa de cosas ciertas y determinadas
~ ya que, como afirma Ascarelli,’*® “el derecho de propiedad tiene por

117 Asi, el articulo 2248 del Cédigo Civil del Distrito Federal establece: “Habrd

compra-venta cuando uno de los contratantes se obliga a transferir la propiedad de una

cosa o de un derecho, y €l otro a su vez se obliga a pagar por ellos un precio cierto y en
dinero”.

18 Para el derecho francés, véase a PranioL Y Rieerr, Tratado Elemental de Dere-
cho Civil, trad. José M. Cajica Jr. a la 12a, ed. francesa, Puebla, 1947, T. V. (Teoria
General de los Contratos, Contratos Especiales), pags, 12, 15 y 181, En relacién véanse
los. articulos 2286, 2300 y 2249- del Cddigo Civil del Distrito Federal.

119 Articulo 2249 del Cédigo citado: “Por regla general, la venta es perfecta y ohh»
gatoria para las partes cuando se han convenido- sobre Ia cosa y su- precio; aunque la
primera no haya sido entregada ni el segunde satisfecho”

120 O, cit., pag. 246. En relacién a este punto, el articulo 2014 del Codigo Civil del
‘Distrito Federal, dispone: “En las enajenaciones de cosas ciertas y determinadas, la- tras-
lacién de Ia propxedad se verifica, entre los contratantes, por mero efecto del contrato,
sin dependencia de tradicién, ya sea natural, ya sea simbélica; debiendo tenerse en cuenta,
las disposiciones relativas del Registro Pablico”.
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objeto cosas individualizadas y no una cantidad abstracta de cosas de
un género determinado”.

Por el contrario, traténdose de compraventas de cosas genéricas,
el paso de la propiedad se opera hasta que la cosa se hace cierta y de-
terminada, es decir, se especifica.’®

, De lo anterior, podemos decir que nuestro Cédigo Civil vigente
- adopta el lamado principio moderno de la translacién de la propiedad,
introducido por el Cédigo Napoleén (1804), en virtud del cual, dicha
transmisién se realiza por efecto del mismo contrato,”* principio que,
por otra parte, habia sido ya consagrado en los Cédigos Civiles de 1870
'y 1884 A diferencia de los sistemas legislativos inspirados en el
-principio clasico del derecho romano, segin el cual, “para que la trans-
misién se opere es necesario ademas de la celebracién del contrata,
la tradicién o entrega de la cosa”.** '

Compraventa de titulosvalores

Desde luego, es aplicable a 1a compraventa mercantil lo expuesto
~en pérrafos anteriores, pero, tratindose de compraventas de titulosvalo-
 res importa investigar la particular forma de la transmisién de 1a pro-
piedad. '

~,

“La compraventa de titulos valores mobiliarios, dice Rodrzguez

120 Articulo 2015 del Ordensmiento citado: “En las enajenaciones de alguna especie
indeterminada, la propiedad no se transferird sino hasta el momento que la cosa se hace
cierta y determinada con conocimiento del acreedor”,

Articulo 2257: “Las compras de cosas que se acostumbran guster, pesar o medir, no
producxrun sus efectos sino después que se hayan gustado, pesado o medido los objetos
vendidos”.

Articulo 374 del Cédigo de Comercio vigente: “Cuando el objeto de las compraventas
sean mercancias que no hayan sido vistas por el comprador, ni pueden clasificarse por
calidad determinadamente conocida en el comercio, e] contrato no se tendrd por periec-
" cionado mientras el comprador no las examine y acepte”,

122. Véase a Couin pr Carrrant, Cours élémentaire de Droit Civil Francais, Parls,
1947 T. I, pig, 1007.

123 Veanse sobre el parhcular, los articulos 1552, 2946, 2950 y 2959 del Codxgo le
de 1870, asi como su exposicién de motivos; xgualmeme véanse los articulos :1436, 2818,
2822 y 9831 del Cédigo Civil de 1884. En este sentido: MATEOS ALARCON M., Estudws sabre
el Codigo Civil del D. F., promulgado en 1870 con anotaciones relativas a las reformas
introducidas por el Cddiga de 1884, pag. 281; Garcia Lorez A, Cantratos civiles en par -
ticular, Apuntes, México, 1942, pigs. 48 y sigs, |

12¢ Corin ET CAPITANT, 06. cit., pag. 1007
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A 'S&srtre,m es un.contrato que obliga al vendedor a procurar el disfrute

del derecho que del documento deriva™; lo cual podemos deducir de la

interpretacién del articulo 2248 de nuestro Cédigo Civil, precepto que
fuera tomado del ordenamiento Argentino,™®® adoptando de esta manera
el caricter meramente obligatorio del contrato, mas, precisa establecer
~que la transmisién de la propiedad en la compraventa de titulosvalores

no se opera por mero efecto del contrato, esto es, por el acuerdo de las.
partes sobre cosa y precio, aunque aquélla no haya sido entregada ni

éste satisfecho, ya que es esencial en los titulosvalores, en los cuales
el'derecho se incorpora al papel, que su circulacién tenga lugar me-
diante entrega de los mismos;'*" “es decir, para que se opere la trans-

misién del derecho representado o incorporado en el titulo es necesaria

la entrega material del documento”**®

Sin embargo, existe una corriente doctrinaria que considera al ne-

‘gocio de compraventa como translativo de la propiedad, por mero efec-
to del contrato, y la tradicién del titulo atribuye y confiere sélo la.

legitimacién; en consecuencia, en defecto de tradicidn, el contrato de
compraventa confiere la propiedad y la titularidad del documento sin
‘la legltlmacxon correspondiente.*

" Asi, De Martini ™ nos dice, que “a la corriente que extiende la
regla del articulo 1376 Cod. Civ. a los titulos de crédito, considerando
al efecto translativo como dependiente del negocio de transmisién (y la
tradicién del titulo solamente confiere la legitimacién), y que, en de-
fecto de tradicién, se transmite, por efecto del contrato de venta, la
propiedad y la titularidad del titulo, sin legitimacién, se opone la co-
rriente que considera a la tradicién (y —para los titulos a la orden—

125 _Q0b, cit., pag 317,

126. ] articulo 1323 del Cédigo Civil Argentino, establece: “Habra compraventa cuan-
do una de las partes se obligue a transferir a Ia otra la propiedad de una cosa y ésta se
obligue a recibirla y a pagar por ella un precio cierto y en dinero”.

127 Vicente Y GELLA A., Los titulos de Crédito en la doctrina y en el Derecho Posi-
tivo, Zaragoza, 1933, pég. 236.

;128 SALANDRA V Lezioni sui contratti commerciali, Padova, 1940, T. I, pag. 236,

L 129 .-Asi, BIGIAvI, ‘1l trasferimento det titoli di credito, Rivista Tnmestrale de Diritto.
F‘rocedura Civile, Mxlano, 1950, pig. 2 .y sig.; DE MARTINI A., Profili Della Vendita

Commerclale e Del Contratto Estzmatorm, Mllano, 1950, pags. 39 y 40,
130 Ob cit., pags. 39 y 40.
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el endoso) como elemento del cual depende el efecto translativo, ya

que el negocio de transmisién produce efectos solamente obligatorios
(derecho a la transmisién de la propiedad) y no efectos translativos
reales. Coherentemente con la construccién de la venta, que he realiza-
do en péginas anteriores, no considero correcta esta segunda corriente,
que, si bien tiene el mérito de adaptarse a la génesis histérica de la
circulacién de los titulos de crédito y a los principios relativos a la legi-
timacién y a la dependencia de la transmisién de propiedad a la inves-

-tidura de la posesién, alcanza el resultado de distinguir el acto trans-

lativo del negocio de venta, y correlativamente, atribuye al negocio
mismo, efectos meramente obligatorios, lo cual considero contrario a la

estructura del negocio de venta. Jamaés podria asignarse a la tradicién

el carcter de elemento integrativo del mismo negocio de venta, releva-
do como el hecho sucesivo a la formacidn, de la cual, la tradicién cons-

tituye el acto final que perfecciona el negocio y lo hace apto para pro-

ducir efectos, o bien, el cardcter —técnicamente admisible— de con-

" dicién; pero.no se oculta que la solucién correcta es aquella que

atribuye al negocio de transmisién del titulo, eficacia translativa y a la
tradicidén, el efecto determinante de la ¥egitimacic’m”.

En mi opinién, no es exacta la tesis anterior, en virtud de que,
como ya estudiamos al tratar de la circulacién de los titulosvalores,
asi como de sus caracteristicas, se requiere la tradicién o entrega de di-
chos titulos, conforme a la ley que los rige, para obtener la propiedad
del documento y por ende la titularidad del derecho en él mencionado;
concebir la titularidad del derecho sin ser propietario del documento,

_equivale a destruir la nota esencial de la incorporacién, lo que es inad-

misible en la teorfa de los titulosvalores, dado que el derecho de cré-

~ dito cartular, dice Greco,"™™ no puede existir sin el documento, y que

éste, como titulo de crédito, no sirve mis que para representar aquel
derecho, no se ve cémo la titularidad de éste pueda obtenerse sin la
propiedad sobre el documento.

181 Qb, cit., pag. 283. Véase tamhién, a ArcanceLLl, Teoria de los Titulos de Crédito,

trad. de Felipe de J. Tena, Revista General de Derecho y Jurisprudencia, México, 1933,
pégs. 19y sigs.; a Tena, Ob, cit., pdgs. 14 y 15.
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“En minguna otra transmisién de bienes muebles, afirma Teng,***
desempefia la entrega de la cosa enajenada un papel tan esencial e
indispensable, como en el caso de los titulos de crédito, porque sélo
aqui tiene la tradicién, eficacia constitutiva™.

Por otra parte, consideramos que no se pueden generalizar los
~ principios que se refieren a la transmisién de los derechos reales sobre
la cosa, con fundamento en el simple acuerdo de voluntades respecto de
cosa y precio, porque “para los titulos de crédito, ensefia 4squini,*®
la propiedad vale en tanto y cuanto se acompafia la titularidad del -
derecho, y la titularidad del derecho vale en tanto y cuanto puede ser
ejercitada, y la legitimacién para el ejercicio del derecho depende de
la posesion calificada del titulo”.

Es mas 16gico pensar que la norma establecida en el altlculo 2249
“del Cédigo Civil vigente, estd implicitamente derogada por los precep-
tos relativos de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,***
cuando la compraventa es de titulosvalores, ya que, “histéricamente,
los principios sobre legitimacién de los titulos de crédito, han nacido
en un sistema legislativo en el que se transfiere la propiedad por me-
dio de la investidura de la posesién”.**®

Por lo expuesto con anterioridad, considero acertada la corriente
doctrinaria que sostiene la tesis de que en la compraventa de titulosva-
lores, el contrato por si mismo sélo tiene efectos meramente obliga-
torios, siendo necesario para que produzca efectos translativos reales,
la entrega material del titulo, conforme a su ley de circulacién.*®

vl 182 Ob cit., phg, 139. En el mismo sentido: Ramerza A., La vendita nei moderno
“ diritto, Milano, 1920, Vol II, pig. 176.

148 Asquint A, | Titoli di Credito, Padova, 1951, pég. 61.

134 Véanse los articulos 17 o 43 y 70 a 73,

185 Asquini, Ob. cit, pag. 61,

138 Asi, ASCARELLI, Ob. cit., pig. 454 a 462; Teoria General de los Titulos de Crédito,
trad, de R. Cacheaux, Mexwo, 1947 phgs. 245 y sigs.; MESSINEO, 0b. cit, pag. 262 ¥ Vol
II, pdgs. 271 y sigs.; ASQUINI, 0b. cu, pags. 60 y sig.; Tena, Ob. cit., pags. 105 y sigs.;
MENGONI, L’acquisto “a non domino”, Milano, 1949, pag. 270,
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" CAPITULO TERCERO

- OPERACIONES DE BOLSA
~a) Concepto

“..Se ‘entienden por operaciones de bolsa los diversos contratos de -

reporto, de compraventa o de comisién sobre titulosvalores o metales
“preciosos, regulados por leyes y costumbres especiales."®

~ En realidad, con el nombre de operaciones de bolsa, se designa
un complejo de contratos cuyo contenido es diverso, agrupandose éstos,

“tanto por razén del lugar donde se celebran, o sea un mercado especial
“denominado bolsa, como por las personas que intervienen en su forma-
" ¢ibn, y por el objeto sobre el cual recaen. Asumen asi los contratos de

bolsa, dice Corrado,'® “una configuracién tipica, que los hace surgir

como una figura digna de consideracién auténoma”.

b) Caracteristicas

1.—Intermediacién profesional

Los contratos que se celebran en bolsa suponen la intervencion

187 Véase a Ropricurz Roboricurz, 0b. cit., pig. 23.
138 CORRADO RENATO, Contratti di. Borsa, Torino, 1950, pag 83; véase tumbxen a

"SALANDRA, Ob. cit., pag 190; a Ropricuez Robricuez, 0b. cit., pag. 23.
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-de agentes profesionales, ya sean corredores mercantiles titulados o *

~ agentes de bolsa.*®

"Sélo a través de estos intermediarios, que operan por cuenta de
otro pero en su propio nombre, se realizan las operaciones bursatiles.
Su funcién es de mediacién entre vendedores y compradores, estindoles
- prohibido en forma expresa y terminante que puedan convertirse en
“contraparte de sus clientes, es decir, ser compradores de lo que tienen
que vender o vendedores de lo que tienen que comprar.**

Tal prohibicién, apunta Rodriguez Sastre,'*! “no estd solamente
motivada por el deseo de asegurar la imparcialidad del agente de cam-

bio, impidiendo se constituya en adversario de su cliente, sino que tam-

. bién por la realizacién de actos de comercio o de banca, o por estar

interesados en empresas comerciales, hiciere correr cierto riesgo al
cliente (que, obligadamente, acude al Agente), comprometiendo las
: 'garantias de solvencia sobre las que se tiene derecho a contar”.

' ~-Sin embargo, puede suceder que un solo intermediario represente

‘tanto al comprador y al vendedor, en relacién a una operacidén sobre

_.una misma cosa y a idéntico cambio. En este caso, aplica directamente

-+ los titulosvalores o metales preciosos que le han encargado vender, a la

~ orden de compra que tiene encomendada. La operacién efectuada en
~ ‘estos términos, no deja de ser bursatil, ya que tanto para el comprador
‘como para el vendedor ha existido un intermediario p10fes1onal que la
ejecuta ocultando los nombres de sus-clientes.**

2.—Cosa de género

Las operaciones que se celebran en la bolsa presentan la particu-
laridad de que los titulosvalores y metales preciosos, objeto de contra-
_tacién, son tratados como cosa genérica y no especifica, es decir, se re-

139 Véase el articulo 69 fraccién 11, de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares y el urtlculo So. del Reglamento de Bolsa. En la doctrina, véase
a Ropricuez Rooricuez, Ob. cit., pig. 24.

140 Articulo 29 del Reglamento citado: “Los corredores o agentes no podrdn, comprar

“ni vender en bolsa por cuenta propia, los valores ,due les hubieren 51do confiados para su
venta o que les hubieren sido pedidos en compra”.

141 Op, cit., pig. 321

. 142 Véase a Roprfcurz SAsTRE, 0b. cit., pag. 319.
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fieren a cantidades de tltulos o metales y no a tltulosvalores 1nd1v1dua-
‘lizados por sus niimeros.**

También son considerados, estos objetos de’ contratacién bursatll

- ‘como cosas fungibles entre si. Sin embargo, las expresiones cosa ge-

nérica y cosa fungible, no son equivalentes, por el contrario, ellas de-
notan conceptos diversos. '

En efecto, son cosas genéricas aquellas que se designan teniendo

‘en cuenta las cualidades comunes a todas y no por sus propiedades y
- caracteristicas individuales. “En ellas, pues, no se da la determinacién

ob]etlva y actual de la cosa individual, sino una simple posibilidad de

“determinacién sucesiva, mediante la individualizacién de una corres-

_ ‘pondiente porcién dentro del género”* En cambio, las cosas especi-

ficas se determinan en atencién a las cualidades y caracteres propios de
"cz;da una de ellas.

Son cosas fungibles, las que, aun cuando estén determinadas e in-

;;,1‘d1v1duahzadas en si, pueden ser sustituidas por otras de la misma na-.
‘turaleza, es decir, que las diferencias fisicas, econémicas o subjetivas
_de unas y otras no son ccm51deradas relevantes, de modo que, son sus-
 ceptibles de subrogarse entre si.**’ ‘

146 ¢¢

Por tanto, lo genérico, ensefia Corrado, se refiere al modo en

_que son determinadas las cosas que forman el objeto (o punto de refe-
-rencia) del negocio; la fungibilidad se refiere a la caracteristica del

objeto (o punto de referencia del negocio), y asi, mientras se trate de
lo genérico se hablara en relacién al contenido del negocio, si se habla

de fungibilidad se tratard del objeto”.

Sin embargo, aunque ambos conceptos no coinciden, las cosas fun-
gibles tienen como norma aplicable, la que es propia de las cosas de gé-
nero, ya que si bien las cosas fungibles pueden ser ciertas y determi-

148 Agf, Ropricuez SasTre, Ob. cit., pag. 318,

144 RoTonp! M., Instituciones de "Derecho anada, trad. espafiola a la sexta ed.
italiana, Editorial Lnbor, S. A, Barcelona, 1953, pag. 219.

145 Véase sobre el parnculnr, a Roronbi, '0b. cit., pdg. 220; a Corrano, Ob. cit.,
pag. 110 a GINELLA, Ob. cit., pag. 104; a MEssineo, Operazwm di Borsa e dl Banca,

ed. A R E.; Roma, 1920, . pags.. 6 y sigs.

145 Qp, cit, pag. 110,
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nadas, no se concibe que la cosa de género sea infungible.*” Precisa,
- pues, determinar dentro de qué limites la nocién de fungibilidad, que
consiste, segiin lo dicho con anterioridad, en la subrogabilidad de una
cosa por otra, puede ser referida a los titulosvalores que se negocian
en la bolsa. ‘

“La subrogabilidad entre cosas, afirma Corrado,**® légicamente
presupone su identidad, pero no existen cosas idénticas, porque toda
cosa tiene necesariamente su individualidad, que permite distinguirla
de las deméds. La nocién juridica de subrogabilidad es meramente
normativa, empirica y arbitraria”. Empero, la subrogabilidad entre
_cosas y particularmente de titulosvalores, se refiere al aspecto econé-
mico, al valor comercial de los mismos, de modo que, a pesar de la di-
ferencia material que tuvieren, los titulosvalores son subrogables en
tanto y cuanto tengan un mismo valor comercial, ya que este elemento
es considerado como decisivo para su individualizacién.

En México, las contrataciones celebradas en la bolsa de valores,
tienen la caracteristica de ser hechas sobre cosas in genere, segin se
infiere de lo dispuesto por el articulo 22, fraccién I, del Reglamento
de Bolsa; en efecto, el citado precepto establece que las operaciones
bursatiles se entienden efectuadas sobre unidades, las cuales estén in-
tegradas por determinado niimero de titulos que para cada valor acuer-

de el Consejo de Administracién de la bolsa; esto es, que la nego-

ciacion en bolsa tiene por objeto cantidades de cierto tipo de titulosva-
lores o metales preciosos. En caso de que no se exprese el niimero de
unidades contratadas, se entenderd que la operacién se refiere a una
sola unidad.™*’ -
La exigencia de que la negociacién tenga lugar sobre cosas genéri-
«cas y no especificas, supone la fungibilidad de los titulosvalores ob-

jeto de los contratos de bolsa, ya que en caso de incumplimiento de las

“operaciones bursétiles, éstas se consumarén a solicitud de la parte in-
‘teresada, con intervencién de uno de los miembros del Consejo, quien

147 Asi, Messineo, Ob. cit., pag. 7.
148 (b, cit., pag. 233.

140 Véanse ademas, las fracciones III y IV del articulo 22 del Reglamento de Bolsa,
asi como el 26 del mismo ordenamientq,
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" principios generales de este contrato.

‘comprari o venderd, segiin el caso, por cuenta del corredor moroso, ti- -
tulosvalores del mismo género al cual pertenecen aquellos que fueron
.objeto del contrato cuyo cumplimiento forzoso se solicita.

150

Sin embargo, algunos autores admiten la posibilidad de efectuar
operaciones de bolsa sobre titulosvalores singularmente especificados,

“esto es, contratos que s€ refieren a cosa de especié. Admitiendo que

puedan celebrarse, estas operaciones son poco comunes, dada su mini-
ma utilidad en la préctica comercial, y, les serén aplicables las normas
relativas a la compraventa de cosa cierta y determinada asi como los
151

- Los contratos de bolsa, dice Ginella,”™ “que se refieren a la cosa

de especie, es decir, al ‘cuerpo cierto y determinado’ de cada titulo,

se aplica normalmente a las obligaciones sujetas a sorteo o reem-

bolso, a aquellos titulos del Estado sujetos a reembolsos en los sorteos

que fueren premiados, y de todos aquellos titulos diversos que tienen

_ algiin privilegio o cualquier riesgo especifico”.

Son, pues, los llamados derechos accesorios, los que en la bolsa

‘determinan la especificacion del objeto principal del contrato, adqui-

riendo el comprador los titulos y todo lo que les corresponde al momen-
to de la venta, siendo este principio fundamental en la reglamentacién
bursétil y en el derecho eivil.*®

150 El articulo 78 de la Ley General de Instituciones deé Crédito, establece: “El ce-
dente estard obligade a entregar, sin otra dilacién que la pactada, los efectos o valores
vendidos, y el tomador a recibirlos, satisfaciendo su precic en el acto. Si el vendedor o
comprador demoraren el cumplimienty del convenio, el perjudicado por la demera podrd
optar por el abandono de la operacién, denuncisndola ante quien presida el remate del
dia en que la entrega o el pago debieran ser hechos o por el cumplimiento del contrato,
¥, en este ultimo caso, la operacién se consumara con la intervencién de uno de los indi-
viduos del Consejo, comprando o vendiendo los titulos o valores por cuenta y riesgo del
corredor moraso y aplicindese en lo necesario la fianza de dicho corredor para cubrir
cualquier diferencia que resultare. Este procedimiento no impide el ejercicio de las accio-
nes ejecutivas correspondientes, a opcién del perjudicado, o cuando la aplicacién de la
{fianza no fuere bastante para cubrir ¢l monto de las diferencias”,

151 Véase sobre el particular o Cormrapo, Ob. cit., pigs. 241 y sigs. Se refiere este
autor a los contratos de holsa sobre titulos infungibles, a los cuales deberin aplicarse las
reglas generales de ln compravents, siendo de fdcil solucion la cuestion relativa a los titulos
singularmente especificados, pues se aplicarfan los articulos 1531 y sig. del Cddigo Civil
(italiano) y legislacion coactiva. Afin mas, considera que los articulos 1535 y 1536 del

. propio ordenamiento no presuponen necesariamente que los titulos sean - considerados como

cosas fungibles.
152 0b. cit., pag. 98. i
183 Asi, GiNELLA; 0. cit., pég. 98.
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~Si bien, a los contratos de bolsa sobre cosa especifica les son apli-
- cables las normas de.la compraventa: de cosa cierta .y determinada, el
propio Ginella ™™ sostiene que la comisién directiva de la bolsa, en los
‘casos de incumplimiento de los “contratos de especie”, por razén de
fuerza mayor (incendio, robo o extravio), admitiria raramente la ex-
-tincién de la obligacién y dificilmente consentiria en una solucién que
no estuviera basada en el resarcimiento de los dafios, es decir, el pago
de la diferencia entre el precio de la estipulacién y el mayor precio
_eventual en el momento del vencimiento, o bien, en la entrega de titulos
equivalentes. Esto es debido, a que “la irrevocabilidad del contrato es
-fundamento técnico y moral de la estructura de la Bolsa, a que la rela-
cién juridica nace de una palabra, se crea un acto que siempre vale y
‘existe cualquiera que sea el riesgo”.
De que los contratos de bolsa tengan por objeto cosa genérica y no

especifica, deriva su nota mas saliente, a saber, la naturaleza mera-

mente obligatoria de estos contratos, es decir, que no determinan de
inmediato efectos reales (transmisién de la propiedad), s6lo generan
- para las partes un derecho personal a.la prestacién, un crédito que
“consiste, por lo que al comprador se refiere, a obtener la cosa, corres-
pondiendo al vendedor una obligacién de dare.’®
De lo anterior, se concluye que la cosa ob]eto del contrato pueda
ser momentdneamente inexistente, dice Messmeo %o cuando menos no
estar todavia en el patrimonio del vendedor, lo que autoriza a deCIr
que figura como mera entidad nominal”,

Ademas, de que la megociacién tenga lugar “in genere” y no “in

specie”, deriva la consecuencia, ‘advierte Rodriguez Sastre,'™ “de no
poder alegarse la nulidad de las negociaciones desde el momento que
se conciertan sobre titulos admitidos a la cotizacién; sélo en el caso de
_operar sobre titulos nominativos sujetos a condicién (p. ej. aprobacién
" de la entidad emisora), si aquélla no se produce, podria con51derarse
“nula, anulable o inexistente la negociacién”..

- 164. [bid., pag. 102

155 Asi, MEssiNEO, Ob. cit., pag. 1.

160 Ibid.
157 Qb. cit., pag. 322.
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3.-—Esencialidad del término

En las operaciones de bolsa, dice Rodnguez Rodriguez™.el tiem-

_ po tiene la categoria de elemento esencial. “Las operaciones a plazo y
al contado, las dlferenmales y las modalidades de las mismas, solamen-
te se conciben si se tiene en cuenta la posibilidad de que en el transcurso
del tiempo cambien las cotizaciones de los objetos de aquéllas™.

" Nosotros hemos considerado conveniente aplazar el estudio de es-
ta caracteristica, ya que, si bien es cierto que la esencialidad del término
es elemento comiin a los contratos de bolsa, también es evidente que tal
nocidn reviste particular importancia por lo que se refiere a las ope-

, faciones de bolsa a término, y por lo cual, al hacer el estudio de estas

‘operacmnes, habremos de tratar lo relativo a la caracteristica indicada.
Asf pues, baste por el momento lo apuntado respecto del término pre-
visto en los contratos bursatiles.

¢) Clasificacién

Los contratos de bolsa se pueden dividir en contratos de compra-
venta y de reporto. Los primeros pueden subdividirse en contratos al
contado o a término, segn el tiempo en que deban ejecutarse.’™ ‘

Mas, en la préctica bursétil, la clasificacién més importante es
aquella que divide a las operaciones de bolsa en operaciones en firme y

@ premio, segiin que el contenido contractual esté determinado de modo .

invariable, sin posibilidad de ser modificado con posterioridad a la ce-
lebracién del contrato, o bien, dependa de una posterior manifestacién

de voluntad que permita su alteracién en los términos previstos en el

acuerdo, mediante el pago de un premio o prima.'®

158 (b, cit., pag. 26.

1560, Véase a SALANDRA, Ob, cit., pag. 198; a Comno, 0b. cit., pag. 125.

160" Véase sobre el parncular 2 RODRIGUEZ Roprfcuez, 0b. cit., pag. 29; a CORRADO,
0b. cit., pag. 125; a TArTUFARL L., De la Venta y del Reporto trad, Delxa Viterbo de
Frieder. y Santiago Sentis Melendo a Ia ed. revisada y ampliada de Enrique Soprano. Edl-
tores Ediar, Soc. Anon., Buenos Aires, 1948, T. II, pag. 59.
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d) Operaciones al contado
1.—Concepto

Teéricamente, dice Rodriguez Sastre,"™ las operaciones al contado
“consisten en el cambio inmediato del valor o titulo por la moneda re-
presentativa de su precio o cotizacién. Son compraventas en las cuales
no se estipula ningn término para el pago del precio ni para la
entrega del objeto. ' ‘

La mocién légica de estos contratos presupone que el negocio se
perfecciona a través de la entrega de la cosa y del precio, de manera
que son irrelevantes todas aquellas obligaciones que suponen un com-
portamiento ulterior que deba seguirse a la celebracién del contrato,
para realizar integralmente el contenido del negocio (p. €j. especifica-
cién de la cosa genérica y de la entrega respectiva ) *®

Se dice, que estas operaciones consisten, tedricamente, en el cam-
bio inmediato de cosa y precio, porque si bien es cierto que existe la
posibilidad de que se efectiien en esta forma, en la préctica bursatil
no ocurre asi. En efecto, en las operaciones al contado, el cambio de
cosa y precio no son mecesariamente contempordneas a la celebracién
‘del contrato, ya que, tanto el pago del precio como la entrega de la
cosa vendida la efectiian normalmente, los agentes de bolsa, al dia si-
guiente de la celebracién del contrato.

Asi, el articulo 77 de la Ley de Instituciones de Crédito estable-
ce que: “las operaciones serdn al contado cuando se consumen en el

tiempo que medie hasta la reunion siguiente de bolsa”, es decir, antes

que comience la sesién de bolsa correspondiente al siguiente dia habil.
De manera que las operaciones al contado se consuman o concluyen al
mismo tiempo de su celebracién, bajo la sola reserva del plazo nece-
sario previsto en la ley.'®

Esta clase de operaciones se efectan a un precio fijo o al primero,

161 QOb. cit., pig. 328; véase en este sentido a Lyon Caen T Rewaurt, 0b. cit., pag
743; a Surino, 0b. cit., pag. 47.

2 Asi, Corrano, Ob cit., pag. 126.

133 En. relacién al precepto citado, véase el articulo 23 fraccion 1 del Rf‘glamenlo de
Bolsa, y en la doctrina, a SALANDRA, Ob. cit., pag. 198.
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- sién segura del capita

‘al dltimo o al curso medio de la bolsa, segéin que los contratantes se-

fialen al agente de bolsa el precio exacto de la operacién, o bien, que
la orden dada por el cliente sea la de contratar al precio que tengan los
titulos o metales al iniciarse, al concluirse o al curso medio de una de-
terminada sesién de bolsa. El curso medio implica que el agente de bol-
sa debe contratar o concertar la operacién a un precio igualmente dis-

tante de la cotizacién mds alta de la més baja de un cierto dia. Para la

fijacién de este curso, dice Rodriguez Rodriguez,'® “existe como refe-

rencia auténtica el acta de cotizacién que extiende el Consejo de Admi-
nistracién de la bolsa, al concluir las horas de remate, en vista de las
operaciones practicadas”.
 Las operaciones al contado no son frecuentes en los medios bursé-
tiles debido a que mo se prestan a la especulacién; son por lo regular
operaciones de las que se sirven los particulares, para hacer una inver-
1 165
La ley establece una presuncién en favor de las operaciones al
contado, ya que, en caso de no especificarse la clase de operacién que
debera realizarse, se entendera que ésta es al contado.'®

e) Operaciones a término

1.—Concepto

Las operaciones de bolsa a término consisten en compraventas de

titulosvalores o metales preciosos que deberdn ser ejecutadas en una

época fija, que de ordinario coincide con el dia quince o tltimo de ca-

“da mes. El intervalo entre la celebracién y ejecucién del contrato per-

mite a las partes, aprovecharse de las oscilaciones de cotizacién que
tuvieren los objetos materia de contratacién.*™

.. 164 Op, cit.,, pig. 29, Véase sobre este punto a Lyon Caen et Renvawr, Ob. dit.,
pég. 743.

185 Asi, Corrano, Ob. cit, pag, 127.

168 El aruculo 23 fraccién 1V del Reglamento de Bolsa, en lo conducente, establece:
“En caso de que no se especifique cualquiera de las formas previstus en las fracciones
anteriores, las operaciones se entenderan concertadas al contado”.

167 Véase a Snpmo Ob. cit., pag. 48; a Ropricurz SASTRB, 0b. cit., pag. 377 a
CoRrrapo, Ob. cit., pig. 198, .
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Por ejecucién del contrato en una época fija, se entiende el mo-

mento en que las partes deberdn cumplir las obligaciones asumidas,

- En México, el término establecido para la ejecucién de estas operacio-

nes varia desde la siguiente sesién de bolsa hasta antes de noventa dias

de la fecha de celebracién del contrato,'®® advirtiendo que en tratandose
de operaciones con prima o del mercado libre, el limite inferior esta-
blecido es de tres dias, es decir, que estas operaciones no podrén ser
consumadas en un término inferior a tres dias ni mayor de noventa,
contados a partir de la fecha de celebracién del contrato.

2.—Caracteristicas
a) Particularidad del término fijado

Las operaciones de bolsa, ya sean contratos de reporto.o compra-
venta, estin caracterizadas por un término particular, incluso las ope-

“raciones al contado, que en su denominacién, parecen excluir la pre-

“sencia de un término.*®

En efecto, al estudiar las operaciones al contado indicamos que
_tanto nuestra Ley de Instituciones de Crédito como el Reglamento de
‘Bolsa, establecen un término méximo dentro del cual deberan ejecutarse
las operaciones celebradas al contado para que éstas puedan ser repu-
tadas como tales y, consiguientemente, sujetas a la disciplina estableci-
da para esta clase de contratos.*™

Es, pues, el término fijado en las operaciones de bolsa, una carac-

188 “E} articulo 77 de la Ley de Instituciones de Crédito establece: “Las operaciones
serdn al contado cuando se consumen en el tiempo que medle hasta la reunidn siguiente
de holsa, o 2 plazo, cuando la consumacion se difiera para una época postenor a la siguiente
reanién de bolsa”.

" El articulo 23 del Reglamento citado, establece: “Las ofertas y demandas solamente
podriin hacerse en los siguientes termmos.

II. A plazo, cuando la operaclon concertada no deba consumarse antes de dar prin-

cipio la sesién de bolsa el siguiente dia hébil; pero si antes de 90 dias, de confor-
midad con lo que establezcan los reglamentos interiores. de cada bolsa cuidando

) que los plazos coincidan en lo posible con los dias 15 o filtimo de cada mes;

IIl. Opcién de compra y opcién de venta por no menos de tres ni mas de no-
venta dias”.

169 Asi, casi hteralmente, Corgrano, Ob. cit,, pag. 113,

170 Véase el articulo 77 de la Ley de Instituciones de Credlto y el articulo’ 23 frac-

cién I del Reglamento de Bolsa.
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terfstica comiin a las operaciones al contado y a termmo, segiin lo he-
mos indicado con antérioridad. ‘

“El estudio de este elemento puede hacerse desde diversos aspectos,
sin embargo, nosotros hemos de seguir la exposicién que sobre el parti:
cular realiza Corrado,™ sélo en lo que nos parece adecuada a los fines
del presente trabajo. ‘

El término indica €l momento futuro en el cual ha de realizarse
cierto evento, sea éste un hecho o un cambio juridices; en este caso, dice
el autor citado, el término se agota en la unidad de tiempo, en el ins-
“ tante mismo en que el evento se realiza; entonces se habla de término
instantdneo, el cual excluye la posibilidad de distinguir el principio del
fin,'"™ Tal término aplaza, el momento en que el cambio considerado en
el negocio deberd verificarse (ya sea la constitucién, modificacién o
- extincién de una relacién o un efecto diverso) o el momento en que

el cambio debera operar y la prestacién en el considerada, deberd cum-
plirse. ‘

El término previsto en las operaciones de bolsa es siempre un tér-
mino instantaneo, que aplaza tanto el momento en que el cambio previs-
to en el negocio debera realizarse (transmisién de la propiedad de cosa
- genérica, para lo cual es preciso se especifique ésta), como el momento
en que el cambio ya verificado debera surtir efectos, imponiendo al
deudor el.cumplimiento de la prestacién debida (p. e]. traspaso de los
titulos, conforme a su ley de circulacién, y entrega de los mismos).*™

Que los términos previstos en las operaciones bursétiles influyan
tanto en el cambio contenido en el negocio, cuya realizacién se aplaza,
©_como en el cumplimiento de las prestaciones debidas, se debe a que
estas operaciones son contratos constitutivos de obligaciones y transla-
tivos de propiedad de cosas de género. '

Hemos dicho que el término fijado en las operac10nes de bolsa, es
znstantaneo, mas, es también, advierte Corrado 4 un término esencial.

171 Ob, cu., pags. 113 y 51gs.

i 172 Asf, ‘casi . literalmente, en Conrabo, . 0b. cit., pag.. 115, :
178 Véase a Commno 0b. cit., pags. 118 y 119; a Mzssineo, 0b. cit., pag. Ty sie.
174 Ob. cit.,, pdg. 119. Véase tamblen, en este sentldo, a GINELLA, OD, cit.,, pag. 104,
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‘Es un término esencial porque las partes, desde 1a celebracién del con-

trato, establecen el momento preciso en que deberan ser cumplidas las
prestaciones, con exclusion. de cualquier otro momento, ya que si la
prestacién no se cumple en el instante previsto, no tendra ésta, el valor
econémico o la utilidad necesaria para las partes que celebraron el ne-
gocio. En cambio, se tiene el término no esencial, cuando las partes,
desde la celebracién del contrato han previsto un término en el cual
deberan cumplirse las prestaciones, pero este término, no tiene el ca-
r4cter de decisivo, en el sentido de que la prestacién cumplida fuera
de término satisface igualmente el interés de las partes.

El caracter esencial del término, resulta de la naturaleza de la
operacién econémica que realiza el contenido del negocio, como en el
caso de la venta de semilla para la época de siembra, o bien, por volun-

~ tad expresa de las partes.’™ En el primer caso no es necesario que las

‘partes insistan sobre la esencialidad del término; ésta se presume. En
el segundo caso, las partes deberén expresar con claridad y precisién
que el término fijado es esencial, ya que el legislador presume que las
obligaciones asumidas deber4n ser inmediatamente cumplidas pero con-
cede al acreedor la facultad de aceptar un cumplimiento tardio, e in-

cluso, de demandar el cumplimiento forzado de las obligaciones del
deudor.”™

.El término esencial, dice Corredo, a veces caracteriza determi-
nados tipos de negocios, como por ejemplo los contratos de bolsa, en el
sentido de que los contratos de contenido andlogo pero con término no
esencial pertenecen a un tipo diverso y estin sujetos a diversa discipli-
na; pero por lo demds no caracteriza tipos de negocios”. En efecto,
nuestra Ley de Instituciones de Crédito y el Reglamento de Bolsa, han
tipificado las operaciones de bolsa como contratos con término esencial,
ya que para poder ser consideradas como tales y sujetas, consiguiente-
mente, a la dlsmplma bursatil, deberén ejecutarse, por lo que se refiere

177 «

175 Asn, VI\'AN'K‘E Trauato di Diritto Commerciale, quinta edicién, Roma, 1921, Vol.
1V, pag. 119.

176 Sobre el particular, véanse los articulos 376 y 380 del Cédigo de Comercio; asi
como los articulos 1949 y 2255 del Cddige Civil del D. F,

177 Qb. cit., pag. 120,
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. .a las operaciones al contado, antes de iniciarse la sesién de bolsa si-
' ,gmente al dia en que fueron celebradas y, en relacién a las operaciones
a término, deberan ejecutarse el d1a que las partes hayan senalado para

tes de los noventa dias de la fecha de su celebracmn.

De manera que si las partes estipulan contratos diversos de la hi- "

pétesis antes sefialada, esto es, con término no esencial, serén en todo
' caso de contenido anélogo, mas, estos contratos pertenecen a un ,tipo"
‘negocial distinto de los contratos de bolsa y en consecuencia, les serdn
~ aplicables las reglas generales correspondientes, y no aquellas del de-

recho bursatil,*™

" La caracteristica de esencialidad del término, se destaca en el caso

“de incumplimiento de las operaciones de holsa, esto es, cuando las par-

tes no cumplen, en el término previsto, con la prestacién debida; la
parte perjudicada podré optar por la resolucién del contrato o la eje- -

" eucién coactiva sin posibilidad legal de un cumplimiento tardio, es .

decir, la operacién de bolsa debe ser consumada en el término sefialado,
exclusivamente,™ En tanto que en los contratos con término no esen-
cial, si bien las partes estin obligadas a cumplir con las presfacionés
debidas, en el término previsto, en caso de incumplimiento del contrato

la parte perjudicada podra reclamar su cumplimiento aunque fuera de

término v, el pago de los dafios y perjuicios; o bien, la resolucién del
contrato y el pago de los dafios y perjuicios sufridos. )
La diferencia apuntada es notable, puesto que la parte per]udlca-
da por el incumplimiento de la operacién bursatil podra.elegir entre
el abandono o ejecucién coactiva de la operacién, mas en ambos casos, .
cualquiera que fuese la eleccién, ésta deberd ser realizada en el término
fijado en el contrato, excluyéndose cualquier otro momento.

1173 A51, CORRADO Ob. czt., pags 127 y sigs.
179, Veanse los articulos 77 y1BLILCy 23 del Reglamento de Bolsa. -
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b} Suspensién del traspaso de la propiedad

Las operaciones de bolsa a término son, segiin ya lo estudiamos,
compraventas que tienen por objeto cosa de género, la cual permanece
sin individualizarse hasta el vencimiento del término previsto en ellas.
Este carécter del objeto del contrato, es esencial, y determina que estas
operaciones tengan eficacia obligatoria sin producir de inmediato
efectos reales.’®™ Esto es, las partes tienen un derecho personal a la
prestacién debida; los efectos de estos contratos de compraventa son
limitados en comparacién con aquellos que se producen en la compra-
venta de cosa cierta y determinada, ya que en este negocio, se traspasa
la propiedad de inmediato, por mero efecto del contrato.

En las operaciones de bolsa a término, los efectos reales se deter-
minan en forma diversa, segiin se trate de contratos relativos a metales
preciosos, o bien; se refieran a contratos sobre titulosvalores. Si se tra-
‘ta de compraventas a término cuyo objeto sean cantidades de metales

_preciosos, el comprador no adquiere la propiedad de la cosa sino hasta
-el momento que se efectie la individualizacién de la misma, la cual de-
ber4 realizarse al sobrevenir el término previsto en el contrato.”™ Es
“preciso aclarar que por el mero vencimiento del término, la propiedad
no pasa del vendedor al comprador ipso iure, sino que, como afirma
Messineo,'™ es el indicio o sefial para que pueda transferirse la propie-
dad, ya que es concebible el vencimiento del término sin que venga
acompafiado necesariamente de la individualizacidn; sin embargo, Ia
Hegada del término indica el momento en que deberan ser individua-
" lizados los metales contratados para que de esta forma el comprador
adquiera la propiedad de los mismos. Adem4s, en ese momento el ven-
dedor debera entregar, ya sea real o juridicamente, la cosa vendida y el
comprador a pagar su preio, consumdndose asi la operacién pactada.

Ordinariamente, la individualizacién o especificacién y la entre-

. 180 Véase en este sentido a Messingo, Ob. cit., pags. 6 y 7; a SaLanpra, Ob. cit,
pag.181199.E1 articulo 2015 del Cédigo Civil del D. F. establece: En las enajenacinoes de
alguna especie indeterminada, la propiedad no se transferird sino hasta el momento en que

la cosa se hace cierta y determinada con conocimiento del acreedor”.
182 Qb, cit., phg. 8
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ga de la cosa, son contemporineas, mas es preciso insistir sobre la au-
tonomia de ambas, ya que la primera-hace posible el traspaso de la pro-
piedad y la segunda, el medio con el cual adquiere utilidad practica
para el comprador.’® En consecuencia, antes de la llegada del término,
el vendedor no ha perdido y el comprador no ha obtenido, la propiedad
de los metales preciosos materia del contrato.

Respecto del traspaso de la propiedad en las operaciones de bolsa
a término, que tengan por objeto cantidades de titulosvalores, la efica-
cia real de eéstos contratos se suspende hasta el momento del venci-
miento del término, a partir del cual, sin mayor dilacién dada la esen-
~ cialidad de éste, debera el vendedor entregar los titulos y el comprador
el precio correspondiente. Pero es preciso determinar el acto por el
cual el comprador adquiere la propiedad de los titulosvalores contra-
tados, pues aunque estos contratos a término tienen por objeto cosas de
género, el traspaso de la propiedad no se verifica por el acto de indi-
vidualizacién o especificacién de los titulos, diversamente de lo que
“acontece en aquellos contratos que tienen por objeto metales preciosos;
“es necesario para adquirir la propiedad de los titulosvalores que,

ademis de la individualizacién o especificacién de éstos, el vendedor
efectde la transmisién del documento conforme a la ley de su circula-
cién, pues solamente en esta forma puede reputarse al comprador como
propietario de los titulosvalores y, consiguientemente, titular del dere-
~ cho en ellos incorporado; y la titularidad del derecho vale en tanto y
cuanto pueda ser ejercitada, dependiendo el ejercicio del derecho, de la
posesién calificada del documento.’® Ya hemos dicho al referirnos a
la compraventa de titulosvalores, las razones por las cuales nos adhe-
rimos a la tesis indicada, por lo tanto, a tales argumentos nos remitimos
(v. supra pég. 51 y s.).

Ademas, aunque la especificacién y entrega de los titulos negocia-
dos son actos distintos, uno y otro deberén efectuarse al vencimiento
:_——-ES—ASI', Mizssingo, Ob. cit., pag. 25; y SarLanpra, Ob. cit., pig. 199.

184 Véase al respecto, AscamerLi, 0b. cit., pag. 454; MEessineo, I Titoli di Credito, cit.,
Vol. 1, pag. 262 y Vol. II, pigs. 271 y sigs.; Asquini, Ob. cit.,, pigs. 60 y sigs.; MENGONT,

Ob. cit.,, pag. 270; TeNA, Ob. cit., pags. 105 y sigs. En contra de esta opinion, véase a
- Brciavi, 0b. cit., pdgs. 2 y sigs.; DE Martin Ob. cit., pags. 39 y 40. .
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del término fijado en el contrato y en la préctica bursatil son ordina-
riamente, simultdneas. '

¢) Del riesgo y peligro de las obligaciones

Sobre el particular y en consideracién a que las operaciones de
bolsa a término son compraventas de cosa genérica, el riesgo y peligro
de la pérdida de la cosa, en rigor, no debe ser planteado, pero si de
riesgo se habla éste gravita sobre el vendedor en virtud de que se trata
de cosas genéricas, esto es, no individualizadas, y el género jaméas pe-
" rece (“genus nunquam perit’).**

El vendedor, para que pueda reputarse consumada la operacién
bursatil, estd siempre obligado a entregar la cosa vendida en el térmi-
. mo previsto en el contrato sin que pueda alegar la falta de disposicién
- de la cosa materia del contrato, aun en caso de que la indisponibilidad

sea por fuerza mayor v sin su culpa. Se trata de cosas fungibles y por

lo tanto est4 siempre obligado a entregarlas, a menos que el genus lle-
gue a faltar para todos.
En efecto, nuestro Cédigo de Comercio vigente, establece que los

efectos de la pérdida de la cosa vendida son imputables al vendedor -

hasta el momento en que éste la entregue al comprador, ya sea real, ju-
ridica o virtualmente.’®® :

3.~—Compraventas en descubierto

En las operaciones de bolsa a término hay la posibilidad de que
los tftulosvalores o metales preciosos contratados, no existan en el

185 Véase sobre el particular a SALANDRA, Ob. cit.,, pédg. 199,

" 186 Fl articulo 377 del Cédigo citado, establece: “Una vez perfeccionado el contrato
de compraventa, las pérdidas, daflos ¢ menoscabes que sobrevinieren a las mercancias ven-
didas, serdn por cuenta del comprador, si ya le hubieren sido entregadas resl, juridica o
virtualmente; y si no hubieren sido entregadas de ninguna de estas maneras, serdn por
cuenta del vendedor”. ’

“En los casos de negligencia, culpa o dolo, ademds de la accién criminal que competa
contra sus autores, serdn éstos responsables de las pérdidas, dafios 6 menoscabos que ‘por su

. causa sufrieren las mercancias”.
En la doctrina, véase en este sentido a GineLLA, Ob. cit., pigs. 104 y 105; MEessiNEo,
I Operazioni di Borsa e di Banca, cit., pég. 8; Rooricuzz Ropricurz, 0b. cit., pigs. 13

y sigs.
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patrimonio del vendedor al momento de la celebracién del contrato,
es decir, que el vendedor puede no ser propietario de la cosa en el
momento de efectuar la operacién, siendo suficiente que lo sea al ven-
cimiento del término fijado en el negocio, ya que las partes deberdn
cumplir, en el instante previsto, con las prestaciones debidas."®

Estas operaciones, que con frecuencia se celebran en Bolsa, se de-
nominan compraventas en descubierto y son de gran importancia en la
técnica de las operaciones bursatiles. Consisten, en compraventas a
término de cosas que no se poseen al celebrarse el contrato, pero que
deberdn ser adquiridas por el vendedor antes del vencimiento del tér-
mino, con la esperanza de poder obtener un lucro consistente en la di-
ferencia entre el precio pactado en el contrato y el precio que tendrad
la cosa en el momento de su adquisicién; o bien, que el comprador ad-
quiera la cosa sin tener el dinero correspondiente, con el objeto de po-
der vender antes del momento en que tiene que cumplir con la presta-

cién debida, proponiéndose lucrar con la dlferenma entre el prec1o

pactado y el precio en que vendig.'®®

180 <

Esta forma de operar, dice Rodriguez Sastre, es contraria al

“sentimiento general, porque los ahorradores y capitalistas que colocan
sus fondos en valores, son, en realidad, alcistas que esperan ver elevar-
se los cursos de los cambios de sus valores y consideran completamente

normal el beneficio que del alza esperan. Por ello, les parece inadmisi-

- ble que se realicen operaciones que supongan esperanza contraria, vien-
- do en los vendedores a descubierto factores de la propia baja”.

Pero a pesar de las diversas criticas y prohibiciones a que han
sido sujetas estas operaciones en distintas épocas, en la actualidad son
esenciales para el funcionamiento del mercado a término, ya que sélo
a través de ellas existe la posibilidad de efectuar compraventas de
grandes masas de titulos, con los consiguientes cambios de precios, por
aquellas personas que, con propésito especulativo no disponen atin del

187 Véase al respecto, Surino, Ob. cit. pag. 49; SaLANpRrA, 0b. cit., pag. 194; MEssi-

'NEO, 0b. cit, pag. 21; Corravo, Ob. cit., pigs. 132 y 133; Roomfcurz Sasire, Ob. cit,

pags. 400 v sigs,
188 Véanse los autores citados en la nota anterior.
189 QOb. cit., pag. 400,
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~dinero o titulos suficientes. para realizarlas.- Las adquisiciones o ena-
~ jenaciones de titulos o metales preciosos que pudieran realizarse fue-
ra de bolsa, son en ntimero inferior a las que se realizan en ésta ya que
- la bolsa constituye el mercado especial por excelencia donde se cele-
bran y fomentan las operaciones de caracter especulativo, como lo son
las compraventas en descubierto. )

Ademas, en el mercado al contado, el vendedor precisa poseer los
titulos y el comprador su precio, celebrandose esta clase de operaciones
cuando existe el mismo niimero de compradores y vendedores que sean
las contrapartidas correspondientes. Pero, en el mercado a plazo, ense-
fia Rodriguez Sastre,™ los poseedores efectivos de los titulos, sélo
constituyen un niicleo reducido del grupo de los alcistas, asi como los
poseedores del dinero representan el menor miimero correspondiente
al grupo de compradores. Si la contrapartida correspondiente a estos
compradores fuese la de los poseedores efectivos de los titulos, resulta-
rian completamente desproporcionadas las demandas y ofertas, con la
consiguiente ruptura del equilibrio debido. Para que exista este equili-
brio, es preciso que frente a los vendedores que no posean los titulos
existan los compradores que no tengan el dinero para pagarlos.

Aquellas personas que sélo consideran el efecto deprimente que se
supone ejerce sobre el mercado el vendedor en descubierto —dice Mr.
Simmons, presidente del “Stock Exchange de Nueva York™, en el discur-
so que pronuncié en Filadelfia el 25 de enero de 1930, consagrado al
analisis de las causas de la crisis bursatil que sobrevino en el mercado
financiero americano a fines del afio 1929—,'** “ignoran completamen-
te el hecho de que un vendedor en descubielto, en cuanto ha vendido, se
encuentra constituido, por fuerza de las circunstancias, en comprador
in potentia para un porvenir mds o menos préximo. Desde el momento
que el vendedor en descubierto debe recomprar en un momento dado,
se convierte, en ocasiones de ruina financiera, en la espina dorsal del
mercado”’.

Si los cambios bajan fuertemente, los capitalistas y especuladores

190 "Qb. cit., pags. 400 y 401, -
191 Citado por Ropricuez Sastre, Ob. cit., pags. 401 y 402,

70



difieren sus compras, ya sea porque ellos mismos se encuentran afecta-
dos por la baja, o bien, porque temen se acentle méis; es entonces cuan-
do los vendedores en descubierto se convierten en compradores.'®

Son, pues, las compraventas en descubierto, un medio atil de ope-

“rar, porque establecen el equilibrio del mercado bursatil, ya sea fre-

nando el alza o la baja de los precios en los periodos de potencia espe-
culativa y en los periodos de crisis, lespectlvamente, lo cual es un
hecho indiscutible en los medios bursatiles.®® _

Asimismo, la vieja discusién sobre la validez de estas operaciones
carece en la actualidad de importancia, ya que la doctrina moderna las
considera como contratos de compraventa a término de cosa genérica,
siendo absolutamente vélidas tales operaciones.

Nosotros consideramos que en México, las compraventas en descu-
bierto son licitas ya que nuestro Cédigo C1v11 del D. F. reconoce plena
validez a la compraventa de cosa futura,'™

4.—Operaciones diferenciales
a) Concepto

Intimamente ligadas a las operaciones antes estudiadas estan las
llamadas operaciones diferenciales, las que “en esencia, dice Rodri-
guez Rodriguez,'™ consisten en tipicas operaciones a plazo con la par-
ticularidad de que en el momento del cumplimiento de la obligacién, ni
el comprador ni el vendedor se transmiten valores bursatiles, sino la di-
ferencia entre el precio de los mismos segun el contrato y el que tengan
en bolsa el dia de la liquidacién”.

Estas operaciones, que constituyen una de las principales activi-
dades de las bolsas de valores, han sido prohibidas en México, en con-

192 Robricuez SAsTRE, Ibid.

193  Asi, Robricurz Sastre, 0b. cit.,, pag. 401.

104 El articulo 2309 del Ordenamiento citado establece: “Si se venden cosas futuras,
tomando el comprador el riesgo de que no Hegasen a existir, el contrato es aleatorio y sc
rige por lo dispuesta en el capitulo relative a la compra de esperanza”.” Y cn la doctrma.
véase al respecto a Corrapo, 0b. czz pdgs. 133 y 34; a Robricuez SASTRE Ob. cit., pags.
400 y sigs.; a SALANDRA, Ob. cit., pag. 194; a Msssmt:o, 0b; cit,, pag. 21,

195 0. cit., pags. 29 y 30.
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-sideracién -a-que. esta operacién de cardcter puramente especilativo
~puede convertirse facilmente en una forma de juego. Por ello, el ar-
ticulo 8° de la Ley de Instituciones de Crédito,'*® prohibe la celebracién
.de esta clase de contratos, sancionando con la destitucién a los corre-

dores que intervengan en operaciones diferenciales y con la pérdida

.del valor de las acciones que les correspondan en la Bolsa,

v Sin embargo, nosotros hemos de referirnos a tales contratos, en
virtud de que su naturaleza juridica ha sido tema discutido y de gran
interés en el campo doctrinario, principalmente entre los juristas italia-

. nos, notdndose que la ilicitud de las operaciones diferenciales, por lo.

‘menos. en la doctrina moderna, es dificil sostenerla. .

b) Clasificacion

El problera de la naturaleza juridica de las operaciones diferen-

ciales, afirma Corrado,””" debe tratarse no en forma general sino por
el contrario en relacién a las diversas categorias de estos contratos,

El jurista citado, divide las operaciones diferenciales en simples
y complejas. Las primeras, se realizan en una sola compraventa a tér-
mino en la cual estd prevista la ejecucién de las obligaciones contrac-

“tuales a través del pago de la diferencia que exista entre el precio

_pactado y el precio que tenga la cosa objeto de contratacién al venci-
‘miento del término fijado, en el que debera ser liguidada ya sea por
el comprador o el vendedor, segiin que la cotizacién haya ascendido o
descendido. Las operaciones diferenciales complejas se realizan en dos
sucesivas compraventas a término; una es en descubierto, la otra que
es el contrato posterior y se llama de cobertura, tiene el mismo término y
se refiere a la misma cosa que el primero, pero las partes que-inter-
vienen en aquél estan invertidas respecto de éste; los dos contratos pue-
den efectuarse entre las mismas partes o entre una de las partes que
interviene en el primer contrato y una contraparte diversa; lo que inte-

106 “Queda prohibido concertar operaciones de contado, nominales, sin transferencia

~de valores. El Consejo de Administracién deberd destituir a los corredores que interven-

gan en alguna operacién nominal, quedando a beneficio de 1a Bolsa el valor de las ac- .

ciones correspondientes a los agentes destituidos”.:
187 Qb, cit, pag. 84.
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“resa urmcamente es que- el vendedor en-el primer contrato sea el com-
- prador en el segundo, y viceversa; que tengan, ademé&s, un mismo tér-
-mino y normalmente diverso precio.'®®

c) Naturaleza juridica de la operacién diferencial simple

Determinar la naturaleza juridica de la operacién diferencial sim-
- ple es quizas el problema de mayor importancia que se presenta en los
~ contratos diferenciales, ya que sobre el particular existen opiniones
 diversas.
Asi, para algunos, la operacién diferencial simple es un contrato
de compraventa y que la cliusula relativa al pago de la diferencia se
- refiere a la ejecucién de las obligaciones no influyendo ésta, en lo abso-
luto, para la determinacién del contenido tipico del negocio. Otros, en
‘cambio, consideran’ que la cliusula referida excluye la posibilidad
‘de que haya un cambio en la titularidad del objeto vendido, previendo
como finico efecto del contrato el pago de la diferencia, por lo que, una
clausula de tal naturaleza no puede ser extrafia al contenido del nego-
‘cio, pues especifica el cambio efectivo que las partes han querido, y, en
consecuencia, la operacién diferencial simple ya no es un contrato de
compraventa sino un contrato de apuesta.’”
Para Corrado,”® el problema debe ser planteado en forma distin-
ta; es preciso determinar si el pacto de liquidacién diferencial trans-
‘forma necesariamente a la compraventa en apuesta y, en caso negativo,
si tal pacto puede provocar, en determinados casos, el cambio del tipo
de negocio.
Respecto a la primera cuestién, el propio autor da una respuesta
_ negativa, ya que no hay una necesidad légica que excluya que las partes
puedan querer un contrato de compraventa y al mismo tiempo quieran
que su ejecucién se efectiie a través del pago de la diferencia. La com-
- praventa puede producir siempre sus efectos caracteristicos, atribucién
“de un derecho y transmisién de una suma de dinero, los que pueden
198 Véase a] respecto a CORRADO 0b. cit., pags. 84, 97 y 98.

190 Jhid., pégs. 86 y 87.
200 Ob. ¢it., pag. 87,



ser reconocibles en todos o algunos casos sin que sea perjudicada la im-
portancia de la clausula que prevé el cumplimiento por subrogacién a
través de la liquidacién diferencial. En relacién a la segunda cues-
tién indicada, afirma, que no puede excluirse que las partes, a través

del pago de la diferencia, bajo la apariencia de una compraventa quie-
ran en realidad apostar sobre las oscilaciones de los precios.*™

En cambio, Vivanie,** considera que “la compra y venta de titulos
que nunca sera real y la compra y venta efectiva son dos contratos esen-

A0 Véase al respecto, Corrapo, Ob. cit., pag. 87; Prccineinr, Questioni in materia
di commissioni di borsa, en Riv. Dir. Comm., 1909, II, pags. 554, 557 a 561; Id., La pre-
tesa esistenza dei contratti differenziali nelle borse dei valors pubblici, en Riv. Dir. Comm.,
‘1910, II, pags. 218 a 231; 1d., L'elemento intenzionale dei contraenti nel Riporto e net
cosiddetti Contratti differcnziali, en Riv. Dir, Comm., 1910, II, pags. 476 a 482. Este autor
considera que no hay diferencia entre los contratos diferenciales y los contratos a término,
que juridicamente la distincién es infundada porque la naturaleza del negocio no cambia
debido a que se ejecute mediante el pago de la diferencia, en sustitucion del retiro o
entrega de los titulos contratades. Luzzarri, Awpo, Sulla pretesa distinzione dei contratti
di borsa in contratti a termino e contratti differenziali, en Il diritto commerciale, Rivista
mensuale, Critica di Dottrina Legislazione e Giurisprudenza, Torino, 1910, Veol. I, pigs.
37 a 45. Para este autor no hay diferencia entre los contratos a término y los contratos
diferenciales, pues los llamados contratos de compraventa a término que tienen por objeto
el pago de la diferencia, no pueden ser compraventas, ya que el objeto de estos con-
tratos es el de transmitir la propiedad de la cosa; en todo caso serian un juego o apuesta
o bien un contrato innominado. En la préctica bursétil no se estipulan, @b ¢nitio, contratos
que tengan por objeto €l pago de la diferencia; se compra y se vende a cierto precio y
cierto término y puede revenderse y comprarse a igual término la misma cantidad de
titulos, normalmente a precio diverso; estos contratos son compraventas a término ya que
el segundo contrato no puede influir sobre la naturaleza juridica del primero. La mejor
prizeba de ello, es que el agente de cambio tiene orden de vender una vez que ha comprado,
esto es, que ha adquirido la propiedad.

202 I commercio fittizio dei cambi, en Riv. Dir. Comm., 1927, I, pigs. 287 y 288.
En contra de esta opinién, SALANDRA, II cosiddetto commercio fittizio dei cambi, en Riv.
Dir. Comm., 1928, I, pags. 97, 102, 105, 106 y 119. Los contratos diferenciales, dice este
autor, no pueden ser considerados como un juego o apuesta. No es un negocio juridico
que se celebre entre dos personas y se haga depender de un evento futuro incierto {curso
de los titulos o de los cambios), el pago de una suma de dinero en favor de una de las
partes. Tal juego o apuesta seria de una especie poco vista, ya que la apuesta no es inde-

terminada, y no vale decir que la apuesta esta determinada e posteriori, consistiendo en la.

diferencia de los cursos que exista entre el curso del dia de celebracion del contrato y
el dia del término previsto en el contrats. El hecho de que dos contratos celebrados entre las
mismas o diversas partes den lugar al pago de una diferencia, que no es otro que el saldo
acreedor o deudor una vez hecha la compensacién de dar o recibir reciprocos, de los dos
o mAs contratantes, no vuelve ficticio ni el primero ni el segundo contrato, come no vuelve
ficticia, la circunstancia de que la celebracién esté inspirada en la intencién de lucrar
con la diferencia de precios, y no de adquirir o cnajenar de modo estable la propiedad
de los titulos de crédite. Cualquier comercio, en sustancia, se reduce a una especulacidn
sobre la diferencia de los precios: sobre precio de compra y precio de venta. En conclu-
sién, dice el autor, si tedricamente algunos contratos de bolsa deben asignarse a la cate-
goria de los contratos diferenciales, practicamente no hay modo seguro de distinguirlos,
norque el caracter diferencial no es inherente ab initio sino que se presume por la relacién
con un contrato sucesivo. : i
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cialmente diversos, porque en la compraventa efectiva el legislador

otorga al comprador todas las acciones necesarias para asegurarle la

posesién pacifica y el goce de la cosa vendida, accién de garantia para

el caso de eviccién y vicios redhibitorios, ‘accién dirigida para la en-

trega de la mercancia o pago integral del precio, mientras que en las -
operaciones diferenciales ninguna de estas normas juridicas encuentra

aplicacidn, y la ejecucién del contrato se reduce a una prestacién volun-

taria, que tiene sélo por efecto, como en el juego, la soluti retentio”.

El propio autor explica, que la compraventa tiene por objeto la
entrega de la mercancia y el pago integro del precio, en tanto que
el contrato diferencial tiene por objeto solamente, el pago de una dife-
réncia. Si bien, la compraventa puede terminar en el pago de una dife-
rencia, no es éste el objeto del contrato; es una fatalidad para el com-
prador que no recibe la mercancia negociada; ocurre lo contrario en la
compraventa ficticia, en la que las partes, por acuerdo posterior pueden
dar curso al contrato, con la entrega efectiva de los titulos y pago del
precio, pero cualquiera de ellas puede liberarse con el solo pago de la
diferencia si faltare este dltimo acuerdo. '

. Sin embargo, con anterioridad a esta tesis, el propio Vivante*®
nos sefialé que los contratos diferenciales “poseen en si mismos el poder
de transferir, de un contratante a otro, titulos y mercancias, y que
realizan una funcién econémica y socialmente provechosa, hien porque
tienen en suspenso las cosas objeto del contrato hasta que encuentran
su colocacién o bien porque impiden los grandes saltos de los precios,
atenudndoles con la multiplicidad de las operaciones”. Tales contratos
son auténticas compraventas aun cuando no haya entrega efectiva de
los titulos o mercancias, debiendo relegarse al olvido la denominacién
de contrato diferencial, por ser engafiosa y anacrénica.

No hay duda, afirma Corrado,” que la compraventa simple y la
compraventa diferencial producen diversos efectos juridicos y que la
clausula diferencial “paraliza normalmente todas las normas que pre-
suponen un cambio efectivo de titulos, divisas o dinero”. Mas, el pro-

203 Tratado de Derecho Mercantil, citado, Vol. 1, pag. 298.
204 Qb, cit., pag. 92,
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blema: estriba, segiin el mismo. autor, en la intensidad de la paraliza-

_cién, si‘ella es constante y necésaria o solamente normal y de hecho;
- si ella excluye, en casos excepcionales, la posibilidad de efectuar el
cambio efectivo, de manera que un,'e;cuerdo en tal sentido implique
_la sustitucién de la compraventa por una apuesta, o si presupone el
cambio efectivo, estableciendo la subrogacién para el cumplimiento,
de modo que si éste se realiza a través de la entrega de los titulos y el
dinero, no implique la modificacién o extincién de las obligaciones
preexistentes. No es suficiente decir que en la compraventa efectiva, el
cumplimiento por sustitucién es una fatalidad, mientras que en la com-
praventa diferencial sea como consecuencia del acuerdo, porque se pue-
de oponer que el cumplimiento por subrogacién constituye una fatali-

- dad en la ejecucién de la compraventa real cuando se deba a un acuer-

- do posterior a la celebracién del contrato y con motivo de su cumpli-

"~ miento, y no cuando es una consecuencia de una concesién hecha con

motivo de la celebracién del contrato, como viene o se presume que

" venga en la compraventa diferencial,

- In conclusién, diremos de acuerdo con las ensefianzas de Corra-
do,”®® que los contratos diferenciales normalmente son compraventas a
~ término’ cuando el pacto de liquidacién diferencial suponga la posibi-
lidad de efectuar el cambio efectivo de dinero y cosa, estableciendo
la sustitucién a través del pago de la diferencia para el cumplimiento.
En tanto que, si el pacto diferencial excluye que el contrato pueda ser

ejecutado a través del cambio efectivo de dinero y cosa, o bien que las

partes excluyan la posibilidad de obtener la ejecucién coactiva de
las obligaciones contractuales o el sustituto del cumplimiento,” consis-
tente en el pago de la diferencia, el contrato en estos casos ya no serd
una compraventa sino que se configura como juego o apuesta.

Hemos de advertir, que la solucién antes propuesta es de caracter
teérico, ya que las operaciones diferenciales simples, en la prictica
bursétil, son raras y, ademas, seria extrafia la celebracion de contra-

tos en los cuales las partes excluyeran la posibilidad de la ejecucién:

205 JIbid, pags. 92 a 97.
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coactiva de las obligaciones contractuales, o bien, el cambio efectivo

de dinero y cosa.

d) Naturaleza juridica de la operacién dzferencwl compleja

‘Son las operaciones dlferenc1ales complejas las que se adaptan y
utilizan con mayor frecuencia en la bolsa, cuando de contratos dife-
renciales se trata,

Estas operaciones, seglin ya lo hemos dicho, se realizan en dos
sucesivos contratos de compraventa a término, ya sea que en ambos
contratos intervengan las mismas partes, las cuales se presentan en el

~segundo contrato en sentido inverso respecto del primero, por el mismo

término y sobre el mismo objeto, o bien, que una de las partes del pri-
mer contrato intervenga en el segundo con diversa contraparte, pero el

‘sujeto que participa en ambos contratos se presenta en sentido inverso,
~ esto es, que el vendedor en el primer contrato sea el comprador en el

segundo y viceversa, ademds, se refieren al mismo objeto y tienen un
mismo término asi como diverso precio, normalmente. ‘ .

Las operaciones diferenciales complejas en las que intervienen las
mismas partes han sido llamadas propias y aquellas en que participan

" diversas partes se han denominado impropias.2°®

La operacion diferencial impropia se considera integrada por dos

" contratos a término juridicamente auténomos, distintos entre si.*’

En cambio, la naturaleza juridica de la operacién diferencial pro-

pia, ha sido un tema muy discutido; asi, Messineo,®® afirma que se

‘trata en este caso no de dos contratos de compraventa, sino que, a seme-

janza del reporto, se trata de un negocio unitario que constituye la fi-
gura de un contrato innominado. Salandra®® sostiene que juridica-
mente la operacion diferencial estd formada por dos o maés contratos

206 Asi, Messineo, Ob, cu'., pags. 16 y sigs. Id., Gli affari differenziali impropri, en
Riv. Dxr. Comm 1930, II, pags. 677, 684 y 690.
07 Véase en este senndo, a SALANDRA ‘Lezioni sui contratti commerciali, cit., pags.
193 y 194; a Corravo, Ob. cit,, pag. 98; a Messineo, Ob. cit., pags. 16 y sigs. Id., Gli
affan dz/ferenzzah impropri, cit., pig, 684.
208 "0b, cit., pags. 18 v 19; 1d,, Gli affari differenziali lmpropn, cit,, pag. 690.
209 Lezioni sui contraiti commerc:ah cit.,, pags. 193 y 194,
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210" O, cit., pag. 100.

_distintos, sucesivos e inversos, celebrados independientemente el uno

del otro, en cuya naturaleza juridica no puede influir el modo de eje-

cutarse, el cual se determina con posterioridad, al concurrir el otro
contrato. ‘

)

La unidad negocial de la operacién diferencial propia, s6lo puede
ser sostenida, dice Corrado,™® “demostrando la necesidad légica que
imponga la estipulacién de la operacién y de la contraoperacién entre
las mismas partes. Esta necesidad no existe. En efecto, las dos ope-
raciones normalmente son distintas aun en su sucesién cronolégica, de

lo cual se deduce su autonomia aunque sean estipuladas contempo-
réneamente”,

Nos parece que, si en las operaciones diferenciales impropias se
estipulan dos contratos de compraventa, no hay razén para que la ope-
racién diferencial propia sea diverso contrato, pues el hecho de que
sean las mismas personas en este caso no influye en la naturaleza jurf-
dica de la operacién y menos aiin, cuando esta influencia se derivara de
un hecho posterior, relativo al modo de ejecutar las obligaciones y el
cual se determina al concurrir el segundo contrato,




" CAPITULO CUARTO

OPERACIONES CON PRIMA

- Las operaciones con prima son conocidas también con el nombre

" de contratos a premio o del mercado libre, pero es preciso hacer notar

211

que, como ensefia Viterbo,™ estas expresiones son insuficientes para

-indicar todas las especies de negocios que por razones técnicas se agru-

pan en una sola disciplina. No es suficiente la expresién mercado libre,
si con ella se entiende que una de las partes es libre de separarse del
negocio, porque en algunos tipos de estas operaciones, como las opcio-
nes de dobles en alza o en baja, esta separacién es parcial y en el
contrato a doble prima no hay separacién alguna, pues si bien es cierto
que una de las partes tiene el derecho de elegir ser compradora o
vendedora en el negocio, no puede abstenerse de asumir una u otra ca-
lidad. Tampoco la expresién de contratos a premio es suficiente, por-
que no en todos los contratos que pertenecen a esta categoria se en-
cuentra la obligacién de pagar una prima o premio, como en el caso
del Spread practicado en la bolsa neoyorquina y el Stellage que con
mayor frecuencia se celebra en las bolsas alemanas, segitin lo veremos
en su oportunidad. .

Sin embargo, son términos consagrados en la dlsc1§h

211 ] _mercato llbera di borsa; i contratti a premio, en Studi m onor
1931, 11, pag. 723.
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~por lo que nosotros usaremos indistintamente las expresiones citadas
~ para indicar los negocios que ambas comprenden.

a) Concepto

Las operaciones con prima o contratos a premio, son compraven-
tas a término de cosa genérica, en la que una de las partes se reserva
la facultad de resolver el contrato, o bien, de modificar su modo de
ejecucion, ya sobre su objeto o sobre su vencimiento, mediante el pago
de una prima o premio a la contraparte.”*

El contenido contractual, afirma Salandrae®*® estd subordinado a
una posterior declaracién de voluntad de una de las partes, la cual se
- reserva esa facultad mediante el pago de un premio o prima a la con-
traparte, o también, por la estipulacién de un precio distinto, que nor-
malmente es superior al precio corriente que tuvieren las cosas al mo-
mento de la celebracién del:contrato.

“El precio por el cual los titulos se compran se llama precio de
base o base de la prima; la diferencia entre el precio de base y el
precio corriente a fin de mes se llama écare”. s

Las operaciones con prima se celebran pr mcipalmenté en periodos -
de inestabilidad del mercado y repentinas oscilaciones de los precios;"

su finalidad es limitar el riesgo derivado de tales cambios, de modo
que, quienes se reservan la facultad de no retirar la cosa contratada,
cuyo precio ha aumentado o disminuido considerablemente en el trans-
curso del término sefialado en la operacién, limitan la posibilidad de

una pérdida al pago de una prima. No son, pues, instrumentos de mera’

especulacion sobre las oscilaciones de los precios aun cuando han sido
usadas con esta finalidad, exclusivamente.*®

" En nuestra legislacién bursitil, tales operaciones son conocidas
con el nombre de opciones en atencién a que la facultad que se reserva

212 Asi, Ronnfom:z SastTre, Ob. cit., pags. 503 y sig.

218 Qb. cit., pag. 202.

214 NavarrInI, citado por Ropricuez Roprfcuez, Ob cit., pag 31.

215 Véase sobre este tema, CoRrADO, Ob. cit., pag 134; a TARTUFARI 0Ob. cit., pag.
60; a SALANDRA, 0b. cit., pig. 202,
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donde se le designa Priimien auf Nekmen o auf Ceben, segiin que el

comprador o vendedor sea quien se reserva la facultad de no ejecutar
la compraventa.”

2~Contrato “‘dont”

A semejanza del anterior, el contrato dont es una compraventa a

término de titulosvalores, estipulada normalmente, a un precio més ele-

vado que el establecido para las operaciones en firme, de la misma es-
pecie de titulos, y caracterizada por la facultad que se reserva el com-
prador de no retirar los titulos al vencimiento del término fijado, me-
diante el pago de una prima al vendedor. El monto de la prima se
determina al celebrarse el contrato.”®

La diferencia entre este contrato y el contrato a premio simple es-
t4 en su estructura y no en su funcién, como afirma Viterbo,*® pues
aun cuando se obtengan los mismos resultados con ambos contratos, es
preciso distinguirlos dado que son diversos desde el punto de vista
juridico. En efecto, en el contrato a premio simple hay la obligacién
de pagar la prima, ya sea al momento de la celebracién de la operacién,

-0 bien, en un momento posterior, segtin el uso bursatil, ejeciitese o no el
contrato; en cambio, la obligacién de pagar la prima estipulada en
el dont, sélo existe cuando el comprador ejercita la facultad y no retira
los titulos. La ventaja econémica de la parte vendedora en el contrato
que se estudia, cuando éste se ejecuta, estriba en la diferencia (écart)
del precio base y el precio que los titulos tengan al vencimiento de la

~operacién y, cuando no se ejecuta, en el pago de la prima.

La finalidad del contrato dont es que el comprador no pierda mas
de lo que importa la prima, pues, cuando el estado del mercado bursé-

til'le fuere desfavorable ejercita su opcién y resuelve el contrato me- -

dianté el pago de la prima; consecuentemente, el vendedor no podra

218 Tal es lo afirmado por Viterso, Ob. cit., pigs. 730 y sig.

219 Spbre el particular, véase a Vitereo, 0b. cit,, pags. 730 y sig.

220 Ob. cit.,, pag. 731. En contra de esta opinién véanse SaLANDRA, Ob. cit., pig. 203,
quien afirma que no constituye una variedad el contrato en el cual el premio es siempre
debido, dsese o no la facultad de abandonar el contrato; y Cormano, Ob. cit., pigs. 137
y 138, al estudiar el contrato a premio simple en el cual comprende el dont.
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obtener un beneficio superior al importe de la prima, ya que si este be-
neficio fuere mayor el comprador renunciaria a la operacién, en cam-
bio, si el vendedor estuviere en situacién desfavorable perderd el
écart>* '

Este contrate, como el anterior, no es usado en nuestras bolsas; se
practica habitualmente en Francia, en Italia, donde es conocido con: los
nombres de premio per poter ritirare o di cui o a premio diretto, asi co-
mo también se practica en Inglaterra y Alemania, donde se les designa

" Call y Vorprimie, respectivamente.”

Existe también un negocio que se emplea principalmente en las

bolsas alemanas e inglesas, se le conoce con el nombre de Riickpramie
-en Alemania y Put option en Inglaterra. Es una compraventa a término
- de cierta cantidad de titulos a un precio determinado, caracterizada por-
~que el vendedor se reserva la facultad de resolver el contrato; la opcién
-que tiene el comprador en el dont, corresponde al vendedor en la ope-

racién bursitil que se estudia. Es rarisimo el uso de este contrato en
Francia e Italia, donde se les denomina & prime pour livrer y a premio
per consegnare o meno, respectivamente.*®

3.—Contrato “a doble prima”

224 <

Existe el contrato a doble prima, ensefia Corrado,™* “cuando uno

~de los contratantes, mediante el pago de una prima doble, adquiere la

facultad de comprar o vender determinados titulos a fin de mes, a un
precio determinado”. La duplicidad del premio no consiste en que
haya diversas obligaciones que tengan por objeto el pago de la prima,
sino en el valor econémico de ésta, la que es normalmente, aunque no
necesariamente, doble de aquella que se presume hubiera sido estipula-

da en caso de celebrarse un contrato a premio simple o dont, debido al

mayor riesgo que gravita sobre el contratante que esté obligado a com-

221 En este sentido, véase a Vrrerso, 0b. cit., pig. 751

222 Véase respecto de este negocio, a Cormrapo, Ob. cit., pag. 138; a Robpricuez
SasTre, Ob. cit., pag. 508; a Virerso, Ob. cit., pig. 730

223V¢éanse los autores citados en la nota anterior.

224 Qb, cit., pag. 143.
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prar o vender los titulos negociados, segin la eleccién’ que-haga su
contraparte.**®

La explicacién econémica del porqué se estipula una prima de do-

ble valor que la pactada en el contrato @ premio simple y dont, es evi-

dente, si se considera que el mismo resultado obtenido en la operacién
a doble prima puede alcanzarse con dos operaciones de compra y de
~venta a premio simple de una misma cantidad de titulos a igual pretio.

Esta subrogabilidad econémica entre el contrato a doble prima y dos

contratos a premio simple o dont, pone de manifiesto la diversa estruc-
tura jurfidica de ambas especies; la operacién a doble prima es un ne-
‘gocio unitario y los dos contratos a premio simple o don¢ son negocms
distintos entre s1. 4

Este contrato es llamado stellage en Alemania, double prime en
-Franc1a, premio doppio o di opzione en Italia y Put and Call en Ingla-
terra.*

'El stellage que con mayor frecuencia se celebra en las bolsas ale-
manas, es un negocio, afirma Viterbo,” en el que uno de los contratan-
tes se reserva la facultad de convertirse, segiin mis le agrade, en com-
prador o vendedor de la misma cantidad de titulos al mismo término,
pero a condicién de que el precio sea diverso en el caso de compra o de
venta. El precio pactado es siempre mis oneroso para el obligado a
declarar ser comprador o vendedor, en relacion al precio de contrata-
cién que se estipula para las operaciones en firme.

En esta especie de stellage, el contratante que adquiere la opcién
no tiene la obligacién de pagar una prima, ni es necesario, ya que su
contraparte tiene una ventaja econémica consistente en la diferencia
de precios que existe, entre el del mercado firme y el establecido para
la operacién, y es éste mas oneroso para quien se reserva la facultad de

elegir ser comprador o vendedor de los titulos negociados; la esperanza -

de la parte contraria es la inmovilidad del mercado, pues cualquiera os-

225 Véase sobre el particular a Corrapo, 0b. cit., pig. 143.

226 Asi, casi literalmente, en CoRrmApO, 0b. czt., pag. 143,

227 En este sentido: RODRICUEZ SasTRE, Ob. cit., pag. 509; Corrapo, 0b. cit., pag 144
228 Qb. cit., pags. 131 y 732
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‘cilacién de los precios disminuird su ganancia, ya que, quien tiene la
.opcién eleglra la posicién més ventajosa y decidird comprar o vender
- segiin el caso.*

En Alemama, dice Viterbo,”™ hay “una forma més complicada de

',-co‘ntrato de stellage, lamada Zweischneidige Primiengeschift en el

que, junto a la facultad de vender o comprar de uno de los contratantes,

;  tiene también la de resolver el contrato mediante el pago de un pre-

‘mio, que es debido solamente en 1a hipétesis de que se valga de esta
1 acultad”.

Resumiendo, diremos que en la operacién a doble prima el con-

_tratante que adquiere la opcién estd obligado al pago de la prima con-

venida, ya sea que elija la posicién de comprador o la de vendedor. En
Francia, si estamos al testimonio de Vidari y Lyon Caen y Renault, ad-
vierte Tartufari,® “el deudor del premio, ademas del derecho de asu-
mir la calidad de comprador o vendedor tendria también el de sepa-
rarse del contrato, limitindose a pagar el premio convenido”; a dife-

‘rencia de lo que acontece en la préctica bursétil alemana, pues en el

contrato llamado Zweischneidige Primiengeschift, la parte que tiene
la opcién sélo estd obligada al pago de la prima convenida en caso de
que resuelva el conirato, mas no por elegir entre la posicién de com-
prador o vendedor; y en el contrato de stellage que con mayor frecuen-
cia se practica, el contratante que adquiere la opcidn sélo estd obligado
a pagar el precio fijado para adquirir o vender, segin la posicién que

~elija, precio que es diverso para uno y otro caso.

4.—Contrato “Spread”

Los técnicos de la bolsa, afirma Corrado,’* “han asimilado a los

_ contratos a premio doble un contrato caracteristico de la bolsa de Nue-

va York llamado Spread, en el cual uno de los contratantes se reserva
la facultad de comprar a un precio o de vender a un precio distinto, una

220 Véase en relacién a esta figura a Virerso, Ob. cit., pig. 732,
230 Ihid.

231 (b, cit., pag 62 (Nota 176).
232 b, cit, pags. 148 y 149,
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cierta cantidad de titulos de una especie determinada”. En este contra-
~ to no existe la obligacién de pagar una prima, como sucede en la ope-
racién a doble prima, sino que el riesgo que grava la obligacion del

contratante que deberd asumir la posicién contraria a la elegida por
- quien tiene la opcién, no es el contenido de un acuerdo auténomo, como
lo es en el contrato a doble prima, sino que tal riesgo viene valorado
en los distintos precios que el contratante que adquiere la opcién debe-
rd pagar o recibir, segiin la posicién que asuma, por la adquisicién o
enajenacién de una cicrta cantidad de titulos contratados.

El Spread de ia bolsa neoyorquina, es el mismo contrato de ste-
llage mas usado en la prictica bursétil alemana, y que nosotros hemos
distinguido de la operacién a doble prima, porque, si bien es cierto que
con ambos contratos se pueden obtener los mismos resultados econémi-
cos, también lo es, que desde el punto de vista juridico, son fenémenos
diversos dadas sus distintas construcciones.”®

5.—Contrato “opcién de doble en alza o en baja”

‘Este negocio consiste en una compraventa a término en la que
una de las partes se reserva la facultad de adquirir o de vender una
cantidad de titulos fijada en el acuerdo o una cantidad mayor, el doble
o el triple o més, de la pactada. La eleccién de la cantidad de titulos
objeto de la operacion se efectia en el dia llamado de contestacién de
la opcién®*

En las operaciones de “dobles en alza”, afirma Garrigues,™ el
vendedor se compromete, si el comprador se lo exige, a entregar doble
cantidad de titulos al cambio pactado, en el que se habra incluido el
correspondiente sobreprecio. En las de “dobles en baja”, el comprador
se obliga, si al vendedor le conviene, a recibir una cantidad de titulos
doble de la fijada y al mismo precio. Son llamadas estas operaciones,

283 Véase al respecto, Corrapo, 0b. cit., pigs. 148 y 149.

234 En relacién a este contrato, véase a SALANDRA, Ob. cit., pag. 203; a VITERBO,
Ob. cit., pag. 733; a Robricuez SAsTrE, 0b. cit., pag.s 509, 513 y sigs.; a Corrabo, Ob. cit.,
pig. 149. : i

235 Curso de Derecho Mercantil, Madrid, 1940, T. 1I, Vol. 1, pag. 207.
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por los ingleses, ensefia Rodriguez Sastre,®® Call of more y Put of
more; Nochgeschaefte, Schluss auf noch und mit noch, Schluss mit
* Ankiindigung, por los alemanes; noch per ritirare y noch per consegn-
are por los italianos, segilin que el contratante que tenga la opcién sea
el comprador o el vendedor.

Ademés, en las bolsas alemanas se practica la operacién llamada
“Schluss auf fest und offen” en la que, segiin Rodriguez Sastre,*
la parte que adquiere la opcién “puede no retirar o no entregar més
que una cantidad de titulos dos veces, tres veces, etc., menor que la
inicialmente convenida, si los cambios le son desfavorables, o bien,
‘mantenerla integralmente si le son favorables”. ,

En la opcién de doble en alza o en baja, como en el Spread, no
existe obligacién de pagar prima o premio alguno. El riesgo que grava
a la contraparte del tomador de la opcién es compensado por la dife-
rencia de cotizacién que existe entre el precio que tienen los titulos
en el mercado firme y el estipulado para la operacién. Tales contratos,
son concertados por quienes consideran que los titulos negociados subi-
_rén o bajaran de precio (opcidén en alza o en baja, respectivamente),
mas desea limitar el riesgo derivado de las oscilaciones del mercado.
De manera que el comprador y adquirente de la opcién, aun cuando
considera que los titulos subirdn de precio no desea especular sino
dentro de ciertos limites, por lo que compra determinada cantidad de
titulos a cierto precio con facultad de adquirir el doble o triple si lo
estima conveniente; si sube la cotizacién por encima del precio estipu-
lado, ejercita la facultad de opcién y exige el doble o triple, segin lo
acordado, de la cantidad de titulos fijada; si baja la cotizacién sélo
retirara la cantidad de titulos sefialada y abandonara la opcién que le
permitiria adquirir mayor cantidad. Inversamente, el vendedor que
cree en la posibilidad de un descenso en la cotizacién de los titulos
contratados, adquiere la facultad, al celebrar una opcién de doble en
baja, de entregar el doble o triple de la cantidad de titulos fijada y- al
precio establecido.®®

236 Qb, cit., pdg. 509. ‘
237 Qb cit., pag. 509.
238 Véase sobre el particular a Ropricuez SAsTRe, Ob. cit., pags. 513 y sigs.
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. Estas operaciones que son tan comunes'en las bolsas espanoles son

rarisimas en nuestra préctica bursatil.

- 6,~—Contrato “W andelgeschaefte”

Para Viterbo *® este contrato es un negocio en el que uno de los
‘contratantes tiene, la facultad de solicitar la ejecucién del contrato an-
tes del vencimiento del término, o de prorrogarla después de vencido
el mismo. El contratante que adquiere la opcidn, si desea ejercitarla,
“deberd hacerlo en el momento establecido para tal efecto, el cual es

fijado por los usos de cada bolsa o la ley bursatil.
. El Wandelgeschaefte es un contrato de compraventa a término de
-_cmrta cantidad de titulos a un ‘precio determinado, en el que no existe
la obligacién de ‘pagar una prima como correlativa de la opcién que
'tlene una de las partes; la venta]a econdémica que tiene la contratante
“del adquirente de la opcidn estd en la diferencia de precios que existe
entre el precio pactado para la operacién y el que tienen los titulos en

el momento de ejecucién del contrato,
- 289 bis

Existen varias categorias de este negocio, segin Corrado, asi,

el designado por los alemanes con el nombre de W andelgeschaeft por
taegliche Lzeferung, consiste en que uno de los contratantes tiene la fa-
cultad de exigir el cumplimiento anticipado del contrato; el llamado
W andelgeschaeft por fixe und taegliche Lieferung, en el cual el con-
tratante que adquiere la opcién tiene, ademés de la facultad de obtene1
el cumplimiento anticipado, la facultad de prorrogar la ejecucién de la
‘operacién para determinada fecha que generalmente es la siguiente li-
.quidacién. “Como figura més importante de los contratos de la prime-
“ra categoria, indica el autor citado, es el Eskomptgeschaeft, en el cual

“el poder de obtener el cumplimiento anticipado lo tiene el comprador”.

Las operaciones en las que el comprador o vendedor, segiin conve-
nio, se reservan la facultad de liquidar anticipadamente el negocio son
llamadas también @ plazo y a voluntad; quien adauiere la opcién debe-

288 QOb. cit., pag. 733.
280 bis ' 0P, cit., pag. 131

88

s e e P T B g A S i Y



ra avisar .a la contraparte en el momento convenido o establecido por
la legislacién o usos bursatiles, de su determinacién de ejecutar antici-
padamiente el contrato mediante el pago del precio estipulado.**® Noso-
tros no hemos usado esta terminologia por considerarla insuficiente
para designar las diversas operaciones comprendidas con el término
W andelgeschaefie, ya que las operaciones e plazo y a voluntad se re-
fieren a una de las especies de aquél, a saber, las que permiten la eje-
cucién anticipada del contrato y, ademds, porque nos parece impropio
hablar de operaciones o contratos de voluntad, como también han sido
designados, pues, con tales expresiones podria pensarse que el cumpli-
miento de la operacién depende de la voluntad de una de las partes,
lo cual es falso. A lo {inico que tiene derecho uno de los contratantes
es a sefalar, dentro del término establemdo, el momento de ejecucién
del contrato.

En el mercado a término de algunas bolsas extranjeras, el compra-
dor tiene una prerrogativa, la de solicitar la ejecucién anticipada del
contrato, sin que sea necesaria la estipulacién contractual de la misma;
existe por disposicién de la ley, se le 1lama derecho de descuento 'y
‘consiste, ensefia Salandra,®** en la facultad del comprador a solicitar la
entrega anticipada de los titulos negociados pagando su precio; se ejer-
cita mediante el aviso de descuento que el comprador notifica al ven-
dedor para que éste entregue los titulos.

En opinién de Tartufari,*** el llamado derecho de descuento cons-
tituye una derogacién de la norma de derecho comin por la cual se
indica que lo que se debe a tiempo determinado no se puede exigir antes
del vencimiento del término; aun cuando el derecho de descuento puede
ser instrumento efectivo para evitar en momentos de crisis, la especula-
cién a la baja, puede también ser usado para especular al alza y, por
consiguiente, no hay razén para otorgar al comprador el derecho de

240 Tal es la e\:premon usada por Roorfcuez Sastre, 0b. cit., pigs, 450 y sxg
241 Ob, cit., pag. 201; en Italia el derecho de descuento fue abo]ldo segiin este autor,
por R. D. L. de 30 de junio de 1932, pero con facultad del Ministro de las Fmanzas de
restablecerlo para determinados titulos. En Francia, advierte TuaLter, 0b. cit., pag. 601,
cxmte tal dererho, que a su juicio no debe ser o no puede ser defendxble
2 0b. cit., pag. 357.
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exigir la entrega anticipada de los titulos contratados, y no se conceda,
por equidad, advierte Rodriguez Sastre,”® el mismo derecho al vende-
dor, “a no ser que obedezca al temor de que el ejercicio de este derecho
de descuento pueda favorecer la especulacién a la baja, perjudmando
el crédito piblico”.

En nuestra legislacién bursatil no existe el derecho de descuento
que tantas y justificadas criticas se le han formulado. En cambio, en

las bolsas mexicanas se practica el contrato llamado Eskomptgeschaeft

aun cuando entre nosotros es conocido como operacién del mercado
mévil o de descuento; en rigor, esta operacién y el contrato Spread son
los negocios del mercado libre que se usan en nuestros medios bursati-
les cuyo empleo es minimo, ya que el mayor niimero de operaciones
que se realizan son al contado y a plazo en firme.

Hemos visto las principales figuras de contratos pertenecientes al
llamado mercado libre. Sin embargo, la enumeracién de las operacio-

" nes con prima, que antes hemos hecho, no es taxativa ni completa, se-

giin Viterbo,*** y no debe negarse la naturaleza de, contratos con prima

a aquellas figuras que el hombre inventa debido a las exigencias del
-comercio, por el hecho de que no sean los tipos umversalmente practi-
cados en las bolsas de valores.

b) Naturaleza juridica
1.—Generalidades

La naturaleza juridica de las operaciones con prima es un tema
muy discutido en la doctrina; hay autores como Bozerian*** que las
considera ilicitas, debido a que una de las partes se reserva la facultad

de resolver el contrato, o bien de modifiecarlo, quedando al arbitrio de ‘

uno de los contratantes el cumplimiento de las obligaciones asumidas, |

lo cual es contrario al principio que establece que la validez y el cum-

plimiento de los contratos no pueden dejarse al arbitrio de uno de los‘
248 Qb, cit., pg. 451 |

244 0. cit., pag. 735, . ,
245 Citado por Rooricuez Sastak, Ob. cit., pag. 506. ’ - ]
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contratantes.”® Tal consideracién tiene en la actualidad una importan-
cia meramente histérica, por lo menos en nuestro derecho, el que, como
la mayoria de las legislaciones bursétiles, autoriza en forma expresa las
operaciones con prima, y ademds, en los contratos que se estudian, no

- se viola el principio aludido, pues el ejercicio de la facultad que tiene

uno de los contratantes no implica que éste incumpla el contrato, ya
que tal situacién ha sido prevista en el acuerdo.

Se ha dicho también, que los contratos del mercado libre son ne-
gocios de juego o apuesta sobre el alza o baja de los efectos piiblicos,*"
ya que las partes contratantes no demuestran en forma decisiva la vo-
luntad de ejecutar los contratos efectivamente, es decir, con la entrega

~de los titulos; una de las partes se reserva la facultad de separarse del
“contrato, y por lo tanto, la finalidad de estos contratos consiste no en
comprar o vender una cantidad de titulos, sino en obtener una ganan-

cia que estriba en la diferencia de precios que exista entre el precio

pactado en la operacién y el que tengan los titulos en el mercado el dia
fijado para la ejecucién del contrato.*®

Las operaciones con prima no son contratos de juego o apuesta,

porque en estos negocios, el riesgo que sufre una de las partes o las dos,

es creado por el propio contrato, 1al es su funcidn, en tanto que, no en
todos los contratos con prima, segin Messineo,®*® existe una transferen-
cia del riesgo de uno de los contratantes a su contraparte; por el con-
trario, en el contrato a premio simple el riesgo que grava a quien da el

premio queda eliminado, ya que éste puede resolver el contrato y no
_entregar el precio de la cosa, impidiendo a su contraparte la ganancia

proveniente de la compraventa de titulos; y en la opcién de doble en
alza o en baja, no se presume la cxistencia de un riesgo sino que éste
se deriva del propio contrato. ‘

246 Tal es lo preceptuado por el articulo 1797 del Cédigo Civil del D. F,

247 En este sentido: Pranioi vy Ripert, Ob. cit., T. V, pig. 458.

248 Tales son las razones que expone VITERBO, Ob, cit, pég. 736, por las cuales
podria considerarse que los contratos a premio son negocios de juego o apuesta, El propio
autor, en paginas posteriores, hace notar la carencia de fundamento de los razonamientos
que se indican.

249 Premesse ad uno studio sui contratti a premio, en Banca, borsa e titoli di credito,

1934, 1, pag. 207 (Nota 7).
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- Ademdés, no por el hecho de que las operaciones de bolsa tengan
un_caricter eminentemente especulativo deberd concluirse que éstas
constituyan un juego o apuesta sobre las oscilaciones de los cursos, pues
entonces resultaria que toda compraventa mercantil, la que para repu-
tarse como tal precisa que se haga con el propésito de especular, segiin
lo dispuesto por el articulo 75, fracciones I y I del Cédigo de Comer-
cio y articulo 371 del propie Ordenamiento, seria un contrato de juego

o apuesta; lo cual es ilégico. Todo el comercio, en sustancia, segiin

250 ¢¢

Salandra,®™ “se reduce a una especulacién sobre la diferencia de los

precios: sobre precio de compra y precio de venta”.
Los contratos del mercado libre, han sido considerados como ne-
gocios sujetos a condicién;* se afirma, que estos contratos son com-

praventas sujetas a condicién meramente potestativa, puesta en benefi-
cio del contratante que se ha reservado la facultad de resolver o modi-.

ficar el contrato. Tal opinién ha sido criticada, y con razén, pues, si
las operaciones con prima estuvieran sujetas a condicién meramente
potestativa, serian nulas, ya que el cumplimiento de las obligaciones
de una de las partes depende exclusivamente de la voluntad de ésta.”
Empero, esta objecién ha sido contestada por quienes sostienen la tesis

que se comenta, y observan que el negocio seria nulo si la ejecucién del

mismo dependiera del mero arbitrio de uno de los contratantes pero sin
importar a éste sacrificio alguno, mas, tal criterio no es aplicable en
relacién. a los contratos con prima, ya que en estos contratos quien tiene
Ia opcién esta obligado a pagar la prima estipulada.®

A nosotros, nos parece incorrecta la tesis expuesta, pues no en to- '

das las operaciones con prima o del mercado libre existe la obhgacmn
de pagar una prima; en algunas de ellas, la obligacién existe cuando
el contratante que tiene la opcién no ejecuta el contrato, y en otras,
quien tiene la opcién estd obligado a pagar anticipadamente la prima
convenida haga uso o no de la facultad que se ha reservado. Es evi-

260 ]I cosiddetto commercio fittizio dei cambi, Ob. cit., pag. 106.

251 En este sentido: Roprfcuez SAstRe, 0b. cit., pég. 503; GineLLa, Ob. cit., pags.

107 y sig.
252 Véase el articulo 1944 del Cédigo le del D. F.
383 Véase al respecto, VITERBO, Ob. cit., pigs. 742 y sigs.
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- Ademés, no por el hecho de que las operaciones de bolsa tengan

un carécter eminentemente especulativo deberid concluirse que éstas -

constituyan un juego o apuesta sobre las oscilaciones de los cursos, pues
entonces resultaria que toda compraventa mercantil, la que para repu-
tarse como tal precisa que se haga con el propésito de especular, segiin
lo dispuesto por el articulo 75, fracciones I y II del Cédigo de Comenr-
cio y articulo 371 del propio Ordenamiento, seria un contrato de juego
o apuesta; lo cual es ilégico. Todo el comercio, en sustancia, segin

Salandra,®® “se reduce a una especulacién sobre la diferencia de los

precios: sobre precio de compra y precio de venta”. R

.« - Los contratos del mercado libre, han sido considerados como ne-
gocios sujetos a condicién;™ se afirma, que estos contratos son com-
praventas. sujetas a condicién meramente potestativa, puesta en benefi-
cio del contratante que se ha reservado la facultad de resolver o modi-
ficar el contrato. Tal opinién ha sido criticada, y con razén, pues, si
las operaciones con prima estuvieran sujetas a condicién meramente
potestativa, serian nulas, ya que el cumplimiento de las obligaciones

de una de las partes depende exclusivamente de la voluntad de ésta.*™

Empero, esta objecién ha sido contestada por quienes sostienen la tesis
que se comenta, y observan que el negocio seria nulo si la ejecucién. del
mismo dependiera del mero arbitrio de uno de los contratantes pero sin
importar a éste sacrificio alguno, mas, tal criterio no es aplicable en
relacién a los contratos con prima, ya que en estos contratos quien tiene
la opei6n est obligado a pagar la prima estipulada.” _
A nosotros, nos pafece incorrecta la tesis expuesta, pues no en to-
das las operaciones con prima o del mercado libre existe la obligacién
de pagar una prima; en algunas de ellas, la obligacién existe cuando
el contratante que tiene la opcidén no ejecuta el contrato, y en otras,

quien tiene la opcién estd obligado a pagar anticipadamente la prima -

convenida haga uso o no de la facultad que se ha reservado. Es evi-

250 ]| cosiddetto commercio fittizio dei cambi, Ob. cit., pdg. 106. ‘ )

251 En este sentido: RobRiGUEz SAsTRE, Ob. cit., pag. 503; Ginetra, Ob. cit., pégs.
107 y sig. ’

- 252 "Véase el articulo 1944 del Cédigo_ Civil del D. F.

253 Véase al respecto, VITERBO, Ob. cit., pags. 742 y sigs.
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dente que se trata de hipétesis distintes, por lo que no es posible;-a
nuestro juicio, explicarlas conjuntamente como pretende la tesis de re-
ferencia.

‘Concederle validez a la condicién meramente potestativa, a que se
dice estdn sujetos los contratos del mercado libre, por el hecho de que

-el contratante que tiene la opcidn esta obligado a pagar la prima con-

venida como correlativa de la facultad que se reserva, nos parece que
tal argumento es insuficiente para explicar la naturaleza de todas las
operaciones con prima. Solamente en algunas de ellas existe la obli-
gacion de pagar una prima. ‘
También se ha tratado de superar la critica formulada, argumen-

-tdndose, que el negocio no esta condicionado a la mera voluntad de una

de las partes, sino a las oscilaciones de la cotizacién bursatil, las que

"

determinan la eleccién del contratante que tiene la opcién aun cuando
en casos excepcionales haya motivos que decidan a éste en sentido dis-

‘tinto al indicado por el estado del mercado. En este caso, afirma

Viterbo,®* “los sostenedores de esta teoria deben llegar naturalmente
‘a sostener la prevalencia del elemento objetivo derivado de la condi-
cién del mercado sobre la voluntad del adquirente de la opcién. Mas,
entonces no hay condicién mixta o potestativa (no meramente) sino
que se debe hablar de condicién casual”. Tal afirmacién contradice
evidentemente la naturaleza de los contratos con prima, los cuales se
celebran seglin la voluntad de las partes, aunque ésta, como toda activi-
dad humana, esté influenciada por circunstancias particulares que la
determinen en uno u otro sentido; de ello no puede inferirse que en
los contratos con prima, las condiciones objetivas del mercado sustitu-
yan a la voluntad de los contratantes, sino que ellas vienen a contri-
buir a la formacién de la propia voluntad, que serd declarada de acuer-
do con el interés del su]eto que la emite.

Algunos escritores *** sostienen que los contratos del mercado li-
bre son compraventas sujetas a condicién resolutona potestativa para
uno de los contratantes, p1e01samente para quien se reserva el derecho

254 0b. cit, pag. 743,
255 Tal es el punto de vista, por e]emplo, de TArrUTARL, Ob. cit., pig. 61.
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de eleccién. Esta condicién no es nula, se dice, a pesar del principio
segin el cual la obligacién condicionada a la mera voluntad de quien
se ha obligado es nula; y no lo es, porque en los contratos bilaterales la
nulidad de la obligacién de una de las partes no importa necesaria-
mente la nulidad de la obligacién de la otra, ya que cualquiera sabe
que el vendedor pucde vélidamente obligarse a vender bajo la condi-
cién de que al comprador le plazca comprar. No es nula tal condicién,
se argumenta, porque no depende de la mera voluntad del contra-
tante que tiene la opcién sino de las oscilaciones del mercado y, ade-
més, éste se encuentra vinculado, en caso de no ejecutar el contrato, al
pago de la prima convenida.*

Nosotros creemos que la llamada condicién de vender si al com-
prador le place comprar, no es propiamente una condicién, sino el pre-
supuesto mecesario para la formacién del contrato de compraventa.*”
La condicién es el acontecimiento futuro e incierto del cual dependeran
el nacimiento o extincién de las obligaciones contractuales, en cambio, la
aceptacién de la oferta hecha al comprador es el elemento necesario
para la formacién del contrato mismo. Es también falsa la construccién
de los contratos del mercado libre como negocios de compraventa suje-
tos a condicién resolutoria potestativa, porque tal teoria llega a afirmar
que el cumplimiento de las obligaciones sujetas a condicién, no depen-
de de la voluntad de una de las partes sino de la situacién del mercado,
es decir, de la cotizacién de los titulos negociados, lo que determina que
la condicién no sea meramente potestativa sino casual, la cual, segiin
dijimos en parrafos anteriores, contradice la naturaleza de las opera-
ciones con prima. Asimismo, es criticable tal teoria, porque pretende
darle validez a la condicién potestativa, por el hecho de que el con-
tratante que tiene la opcién estd obligado al pago de una prima si no
ejecuta el contrato, distincién, que a nuestro juicio es indebida (el ar-
ticulo 1944 del Céd. Civ. del D. F., no distingue tal hipétesis y por
tanto nosotros no debemos hacerla) ; ademas, la opcién que tiene una

286 Son estos los argumentos expuestos por TARTUFARL, Ob. cit., pag. 61,

257 Véase sobre el particular a Roronpi, Instituciones de Derecho Privado, trad. espa-
ficla a la sexta edicién, Barcelona, 1953, pag. 143,
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de las partes, en los diversos contratos del mercado libre, consiste en
no ejecutar el megocio, asi como tampoco existe, en todos ellos, la
“obligacién de pagar una prima, y en algunos, ésta es debida aun cuan-
do no se ejercite la facultad que se ha reservado una de las partes.
* Igualmente, nos parece acertada la objecién formulada por Viterbo,™
referente a que en los negocios sujetos a condicién resolutoria, las
obligaciones nacidas del contrato tienen ejecucién inmediata, a diferen-
cia de lo que sucede en los negocios sujetos a condicién suspensiva; este
fenémeno no se realiza en los contratos del mercado libre, pues la eje-
cucion de las obligaciones que ellos producen, solamente se verifica ala
llegada del término a que estin sujetos, momento que es posterior a
aquel en que la condicién pudiera verificarse, es decir, es posterior
~ al dia de contestacién de la opcién. “El hecho de que el término, afirma
el autor citado, impida la ejecucién, es un sintoma de inexistencia del
negocio, y también, con criterio semejante, se transformard al gusto en
suspensiva, toda condicién resolutoria que fuera acompafiada de un
término. Estas observaciones bastan para demostrar que el criterio de
que los contratos a premio son negocios sujetos a condicién resolutoria,
es incierto y peligroso”. : ‘
En nuestra opinién, los contratos del mercado libre no son nego-
cios sujetos a condicién, y en relacién a la naturaleza juridica de estos
contratos hemos de exponer nuestro criterio al tratar el problema en
relacién a cada una de las operaciones que se practican con mayor
frecuencia en las bolsas de valores.

2.—Contratos “‘a premio simple” y “dont”

El estudio de la naturaleza juridica de los contratos a premio sim-
- ple y dont, es sumamente complejo, debido al problema de la natura-
leza de aquellos contratos bilaterales en los que, mientras una de las

partes, advierte Corrado,”™ estd obligada a ejecutar las obligaciones
~ asumidas, la otra tiene la facultad de no ejecutar las obligaciones co-

268 Qb. cit., pags. 744 y T45.
289 .0b, cit., pag 138.
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rrespondientes, resolviendo asf el acuerdo, y porque tal problema és

aiin més arduo dada la obligacién a cargo del contratante que tiene la:

~opci6n de pagar la prima, ejercite o no la facultad de resolver el con-
trato, como ocurre en el contrato a premio simple, o bien, que la obli-
gacién de pagar la prima sélo exista en caso de que el contratante que
tiene la opcién resuelva el contrato, como acontece en el dont.

. La naturaleza del contrato con facultad de resolucién esta intima-
mente ligada a la construccién que se haga respecto de la prima, ya sea
que la obligacién de pagarla se base en la estructura del mismo contra-
t6, o bien, que se dé al pacto que causa tal obligacién una completa
autonomia y una construccién independiente.*®

Para Viterbo el contrato a premio simple y el contrato dons deben
ser construidos como negocios de formacién sucesiva, llamados también
negotium claudicans, negocios pendientes. En este negocio, conocido
por los romanos, “una de las partes se obliga a prestar su consenti-
miento para hacer un futuro contrato bilateral, mientras la otra, acep-
tando la promesa (y es ésta la razén de su irrevocabilidad) se reserva
acceder o no al contrato bilateral mismo. Ninguna ulterior declaracién
de voluntad es necesaria de parte del contratante que se ha obligado en
el contrato unilateral para que el bilateral tenga vida, asi como tam-
‘poco su declaracién puede impedirlo”.** .

Tal construcecién implica que el contrato de compraventa se forma
hasta el dia de contestacién de la opcién y no en el momento mismo de
1a celebracién de la operacidn con prima. Se llama dia de contestacion
de la opcién, el momento en que el adquirente de la opcién deberd ma-
nifestar si ejercita o no la facultad que se ha reservado y el cual estd

determinado en el contrato o lo establece la ley o los usos bursatiles de

cada bolsa.™ Si en este dia, ensefia Rodriguez Rodriguez*® “el com-

prador declara que retira los titulos, se dice que levanta la prlma (yen

200 Véase sobre el particular a Corrano, Ob. cit,, pig. 138.
201 Qb, cit, pags. 745, 746 y 749, Este autor considera que todos los contrates con prima
deben ser siempre construldos como negocios clandicantes, de formacién sucesiva.
202 En la prdctica bursatil italiana, este dia se llama di risposta-premi. Tal es la
expresién usada por los tratadistas italianos que se ocupan de este tema.
, 2;;9 Ob. cit, pigs. 30 y 31. Véase también al respecto, Ropricuez Sastrg,” 0b. cit.,
pig. 529. :
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‘este caso el contrato se convierte en firme) ; si declara que no los retira,

se dice que abandona la prima”. Pero tales expresiones sélo son ade-
cuadas cuando se trata de contratos a premlo simple y dont, y no lo son
para las demis operaciones con prima.*® .

Nosotros creemos, de acuerdo con la construccién del contrato a
premio simple formulada por Corrado,?® que tanto este contrato como
el dont, son negocios complejos, formados por un doble acuerdo: uno
dirigido a la celebracién de una compraventa a término y otro dirigido.
a la concesién a una de las partes de la facultad de resolverla. Nos
parece que en los contratos que se estudian, las partes no quieren cons-
tituir una situacién de pendencia, como sucede en los negocios de for-
macidn sucesiva, e integrar el contrato de compraventa hasta el dia de
contestacién de la opcién; al contrario, creemos que desde el momento
de la celebracién del contrato, las partes manifiestan su voluntad de
comprar y vender inmediatamente y s6lo dejan a una-de ellas la facul-
tad de resolver las obligaciones asumidas por la contraparte. Tal es la

opinién de los précticos, segiin Corrado,® y ellos “que viven en la rea-

lidad y conocen su espiritu intimo, aunque si por deficiencias de nocio--

nes técnicas no puedan dar una definicién precisa, debe tener el ma-
ximo respeto del jurista que quiera delinear su construccién con es-
piritu realistico”. Por ello, estimamos més apegada a la realidad la

“construceién preferida por nosotros y no aquella que considera a los

contratos a premio simple y dont, como negocios pendientes, de for-
macién sucesiva.

El acuerdo por el cual una de las partes se reserva la facultad de
resolver las obligaciones asumidas, es un negocio cuya eficacia extin-
tiva, proviene, seglin la doctrina mas difundida, “de la atribucién de
un contratante al otro, del poder de disolver las relaciones obligato-
rias con las que esta gravado en consecuencia del contrato de compra-
venta”;**" esta construccién tiene el mérito de encuadrar situaciones di-

264 En este sentido: MESSINEO, Premesse ad uno studio sui contratti a premzo, 0b. cit,,
pag. 220 (Nota 24).

265 0b. cit., pag 139,

266 .0b. cit., pag. 139.

267 Tal es lo afirmado por Corrabo, 0b, cit, pig. 139. Sin embargo, este autor estima
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versas, como el poder de resolucién a titulo oneroso, poder de resolu-
cién a titulo gratuito y probablemente, las arras penitenciales.
Construido el contrato de compraventa con facultad de resolucién,

en la forma antes expuesta, importa precisar cudles son los efectos que

se producen en él, debido a la obligacién de pagar la prima, ya sea
‘que haya que pagarla en todo caso, como sucede en el contrato a premio
simple, o bien, que solamente se deba pagar cuando se resuelva el con-
trato, como acontece en el dont. La doctrina mis antigua sostenia,
ensefia Corrado,® la plena autonomia del pacto por el cual una de las
partes se obliga a pagar la prima, mas, a pesar de las diversas formas
en que fuera concebida, ninguna de ellas ha resistido las criticas for-
muladas. La menos apegada a la realidad es la que divide a los
contratos a premio simple y dont en un doble contrato: una compraven-
ta a término y un contrato de seguro, estipulados conjuntamente; tal
doctrina daba una justificacién econémica de la prima como correla-
tiva por el riesgo derivado de las oscilaciones de los precios y que
grava a la contraparte de la que tiene la opcidn, sea que se ejecute o no
el contrato.

Desde luego, tal tesis es falsa, pues en el contrato de seguro (con-
mtribucién de la facultad de resolucién es un negocio legitimative, cuya cons-

truccidn, que hemos tomado casi literalmente, la explica en los siguientes términos:
el legislador ha atribuido a determinados sujetos, la facultad de interferir en la es-

fera patrimonial de otros, como consecuencia de una declaracién del sujeto que debe

sufrir el perjuicio, declaracion que estd dirigida a autorizar la invasién en su esfera juridica.
Este negocio entra en el ambito de los negocios autorizatives, los cuales agotan su eficacia
en el campo de los hechos juridicos, y hacen vilidos comportamientos que de otro modo
estarian privados de cfectos. Los negocios autorizativos que, como la atribucién de la facul-
tad de resolucién, estan dirigidos a hacer eficaces declaraciones que de otra manera no lo
serfan, porque provienen de sujetos diversos de aquellos que se indican en la norma, pueden
ser definidos como negocios legitimativos, y cabe subdistinguirlos, por lo menos en dos
categorias. La primera estd dirigida a fijar la equivalencia, entre la declaracién de un
tercero y anéloga declaracién de la parte normalmente calificada, y sblo que concurran las
declaraciones del tercero y la parte se verifica el fenémeno de la representacion; o bien,
la declaracién del tercero excluye la declaracion de la parte, y entonces se verifica el fend-
meno de la sustitucion. La segunda estd dirigida a hacer eficaces “fatiespecies” particulares,
que de otro modo estarian privadas de efectos, aun cuando se emitan por otros sujetos,
y es este el caso de la facultad de resolucién, de revocacion, etc., y de la delegacién. El
mismo autor reconoce que la disciplina 'de los negocios legitimativos no ha sido afin bien

delineada, pero puede decirse que mientras unos negocios son revocables, otros son-irre--

vocahles; el criterio para distinguirlos, segiin el propio autor, consiste en que los. negocios

legitimativos, que atribuyen a determinados sujetos poderes y facultades que de otro modo"
no tendrian, debe valer el principio de la irrevocabilidad de los mismos, salvo expresa. re-

serva o norma juridica en sentido contrario.
208 (b, cit., pags. 142 y 309,
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tra dafios) el asegurador se obliga a pagar los dafios que pudieran
ocasionarse con la realizacién de un evento fortuito y el asegurado-estd
obligado a pagar la prima estipulada. En cambio, en los contratos a
premio simple y ddnt, el contratante que tiene la facultad de resolver
el contrato no corre ningiin riesgo, pues, si de riesgo se habla, éste lo
soportaria su contraparte, dada la posibilidad de que la cotizacién -
de los titulos negociados le fuera desfavorable, y sin embargo, quien
tiene la obligacién de pagar la prima es el contratante que se reserva
la facultad de resolver el contrato, contrariamente a lo que sucede en
el negocio de seguro; ademés, el asegurado esté siempre obligado a pa-
gar la prima convenida, realicese o no el evento fortuito, en cambio,
en el contrato dont, quien tiene la opcién solamente estd obligado a pa-
gar la prima si decide no ejecutar el contrato.®®
Asimismo, se ha observado que en los contratos a término, al ce-
lebrarlos, las partes valoran el riesgo que sufren en consecuencia del
aplazamiento de la ejecucién de las obligaciones nacidas del propio
negocio, valoracién que, desde luego, influye en el contenido econd-
mico de cada una de las prestaciones, pero que no influye en la estruc-
tura del acuerdo. Lo mismo acontece en el contrato a premio simple,
las partes al celebrar el negocio, estipulan un pacto accesorio por el
cual se establece la obligacién, a cargo del adquirente de la opcién,
de pagar una prima a su contraparte en remuneracién de la facultad de
resolucién, la que implica un riesgo a cargo de la parte contraria a
aquella que tiene la opeién, por las oscilaciones de los precios en el
‘mercado bursatil, prima que es siempre debida en el contrato que se
estudia, ejercitese o no la facultad de resolucion. o
La obligacion de pagar la prima, como correlativa de la opcion,
no es un elemento de un pacto auténomo, como pretende la tesis que se
critica, ensena Corrado,”™ pues si bien es cierto que la prima es el pre-
cio de la opcién, no es cierto que esté ligada la obligacién de pagarla
a la facultad de resolucién, exclusivamente. En efecto, si el pago de la
“prima fuere nulo por alguna causa, no se perjudica solamente el uso

269 Véase en este sentido a ViTerso, Ob. cit.,, pag. T61.
270 - 0b. cit., pag. 142,
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de-tal facultad sino también influye la nulidad aludida en las demés
prestaciones derivadas del negocio, lo cual es l6gico, pues el precio
de los titulos fijado en la operacién y la prima convenida son elemen-
tos que se complementan. De tal manera, que la nulidad de ésta, nece-

sariamente influye en aquél y, desde luego, perjudica el contenido eco-

némico del contrato a premio simple. Por lo tanto, la prima es debida
por efecto del propio contrato de compraventa y no en consecuencia de
un supuesto pacto auténomo.”™ _

. 'Encel contrato dont, la obligacién de pagar la prima sélo existe
cuando el contratante que tiene la opcion resuelve el contrato, y en este
caso, la prima es el objeto de una obligacién auténoma, de dare, siem-
pre y cuando ella sea pagada el dia de contestacién de la opcién, pues
si se ha convenido que el pago de la prima se haga a la celebracién
del contrato, y forme parte del precio de la operacién en caso de que
se -ejecute el contrato, entonces no puede afirmarse que tal obliga-
ci6én sea auténoma.*™

3.—Contratos “a doble prima” y “Spread”

~ La naturaleza juridica del contrato a doble prima ha sido muy dis-
“cutida. Asi, Vidari ™ sostiene que es una compraventa sujeta a con-
dicién suspensiva, y que la condicién consiste en la eleccién de la cali-
dad de comprador o vendedor que hace el contratante que tiene tal fa-
cultad el dia de contestacién de la opcion. Al efectuarse la eleccién se
perfecciona el contrato. Sin embargo, reconoce ¥idari que aquel de los
contratantes que debe la prima, aunque puede asumir libremente la
calidad de comprador o de vendedor, esti obligado a elegir una u otra
posiéién; lo que lleva al autor citado, a considerar y admitir “que esta
singular figura juridica estd y no estd sometida a condicién suspensiva
seglin se la considere en diversos momentos de su existencia o en sus

efectos sustanciales y complejos”.*™ '

271: CoRrrapo, 0b. cit., pag. 310,
272 Corrapo, 0b. cit., pag. 313.

278 Citado por TARTUFARI, Ob. cit,, pag. 63 (Nota 178),
278bis [bid,
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No creemos que el contrato a doble prima sea un negocio sujeto
a condicién suspensiva, pues en los negocios sujetos a dicha condicién,
las partes quieren un cambio juridico si se realiza el acontecimiento
previsto, el cual podré existir pero también puede no llegar a verifi-
carse; esto es, el nacimiento de las obligaciones contractuales depende
de que el suceso previsto se realice.”™ Nada de esto ocurre en el con-
trato a doble prima, ya que el contratante que tiene la opcién debera
elegir necesariamente la posicién juridica que desee, sea la de com-
prador, sea la de vendedor; tal es, a nuestro juicio, la mecéanica de este
contrato, aun cuando se ha afirmado autorizadamente **® que el adqui-
rente de la opcidn tiene la posibilidad juridica de abstenerse de elegir
entre ser comprador o vendedor, mediante el pago de la prima estable-
cida como tinica obligacién de su parte.

Desde luego, el coniratante que tiene la opcién puede no manifes-
tar su voluntad de asumir la calidad de comprador o vendedor, pero en
este caso, su contraparte podri solicitar de los 6rganos de la bolsa que
sean éstos los que hagan, en sustitucién del adquirente de la opcién;
la eleccién de la calidad de comprador o la de vendedor, segin lo
dispuesto por el articulo 78 de la Ley de Instituciones de Crédito. Tal
eleccién la hacen los érganos de la bolsa en el sentido que sea més fa-
vorable al contratante que adquirié la opcién, de acuerdo con las con-
diciones del mercado. Sila parte contraria a aquella que se reserva la
facultad de asumir la posicién de compradora o vendedora en el con-
trato no exige el cumplimiento del negocio en los términos antes indi-
cados, podra denunciar la operacién ante los érganos de la bolsa, segiin
lo establecido en el precepto ya citado.

Respecto a la naturaleza del contrato que se estudia, Tartufari *™
opina: “el tinico concepto que responde a la realidad es el de la obliga:

274 Tal opinién es confirmada por lo establecido en los articulos 1938 y 1939 del
Codlgo Civil del D, F.

Por Commno, 0b. cit., pags. 143, 150 y 151. En contra de esta opinién: Robricuez .
RODRIGUEZ, 0b. cit., pag. 31; Ronmcm:z SASTRE 0b. cit., pag 507; SaLANDRA, Lezioni sui
conlram commerciali, Ob. cit., pag 203; SUPINO 0b. cit., pag. 58 TARTUFARI 0b. cit.,
pag. 62 y 63; Viremso, 0b. cit., pag, 723 autores que ne {ndican la posibilidad de que el
contratante que tiene Ta opcidn se abstengu de hacer la eleccion y quede. liberado de sus
oblxgucxones medmnte el pago de la prima.

S Ob. cit., pig. 64 (Nota 178).
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cién alternativa con derecho de eleccion a favor del contratante que
debe el premio”. En el contrato a doble prima se presenta una situa.
cién analoga a la que existe en la compraventa de cosas, con facultad
de eleccion para el comprador, s6lo que en ésta la eleccién tiene por
objeto determinar cual de las prestaciones debidas producird el cum-
plimiento de la obligacién, y en aquél la eleccién que haga el contra-
tante que tiene la opcidn tiene por objeto el uno o el otro de los negocios
juridicos (compra o venta) relativos a las cosas contratadas. Es claro,
que mientras no se declare la eleccién que haga el contratante que debe
la prima existe una situacién de incertidumbre respecto a quién es
- comprador o vendedor, pero ambos contratantes, advierte el mismo au-
tor, “estdn vinculados a la obligacién alternativa de comprar o vender
-aunque de diferente modo. Aquel que pagé o prometié pagar el premio
estd obligado alternativamente con el derecho de eleccién a su favor, el
otro lo estd subordinadamente a la eleccién del primero. El uno puede

comprar o vender pero debe declarar su voluntad en uno u otro sentido;.

el otro debe recibir la declaracion que se le hace y al tenor de ella,
compra o vende”

Esta tesis ha sido criticada, debido a que su construccién es in-
completa, segiin Corrado,”™ ya que no ofrece justificacién alguna dela
obligacién de pagar la prima. La critica es fundada, pero puede su-
perarse, seglin indica el mismo autor, pues, evidentemente, el contrato
a doble prima es un negocio unitario y por tal concepto, es de con-
siderarse que la obligacién de pagar la prima no proviene de un pacto
auténomo, estipulado conjuntamente a la compraventa alternativa, sino
que tal obligacién es causada directamente por la propia compraventa,
coro correlativa de la opcién que tiene una de las partes. “No existe
incompatibilidad alguna entre el contenido normal del contrato de com-
praventa y la estipulacién de esta ulterior obligacién, como no hay obs-
téculo alguno para que la situacién creada normalmente por el contrato
de compraventa se complemente con esta titima relacién caracterfsti-

La tesis también ha sido objetada, porque la obligacién alternati-

277 TarturaRt, Ob. cit., pag. 63.
218 (b, cit., pag. 1417
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va se concibe cuando la relacién es cierta, pero es incierta la cosa
- objeto de la relacién, y no cuando sea incierto cuél de dos o mas re-
laciones deberé existir. Corrado *™ a quien hemos seguido en el estudio
del contrato a doble prima, afirma que tal objecién es fruto de una
visién limitada del negocio alternativo, ya que si se considera como tal
al negocio en el que es incierta la cosa que en definitiva seré el objeto
de la relacién, no hay razén ni obstaculo alguno para no extender este
fenémeno a la hipétesis en la que no se sabe cuél de las relaciones ven-
dra a existir. En efecto, no hay norma alguna que “en tanto que con-
siente la determinacién per relationem a un evento futuro y la posibili-
dad de elegir entre varios el objeto de la relacion que se quiere estable- -
cer, niegue la posibilidad de determinar, también per relationem, a qué
obligaciones, entre varias, quieran las partes estar vinculadas”.

De acuerdo con lo anterior, nosotros consideramos que el contrato
a doble prima es una compraventa alternativa de una cierta cantidad de
titulos y a un precio determinado, con la facultad que tiene uno de los
contratantes de elegir la calidad de comprador o vendedor mediante
el pago dela prima convenida, la que es debida por efecto del propio
contrato de compraventa. No creemos que sea preferible la construc-
cién formulada por Viterbo,™ seglin la cual el contrato a doble prima
consta de un contrato bilateral, pendiente, que se transformaré en una
compra o una venta alternativamente pendiente y de alternativa forma-
ci6n sucesiva. El contrato es preparatorio porque predispone a la cele-
bracién de una compra o una venta; bilateral porque las partes se obli-
gan reciprocamente, la una concediendo el derecho potestativo por el
cual la otra parte causard con la declaracién de su voluntad una com-
pra o una venta, la otra se obliga a usar alternativamente el derecho
concedido; pendiente, porque no se sabe si serd, respecto a una de ellas,
una compra o una venta; en otro sentido, es pendiente, de formacién
sucesiva, debido a que es necesario que el derecho potestativo sea ejer-
citado para que pueda formarse una compra o una venta. Ll pre'mio

219 0b cit, pigs. 146 y sig. Véase también sobre el particular a D1 Pack, Jii negozw
per relationem, Tormo 1940, pags. 27 y sigs.
280 Qb. cit., pags. 753 y sigs. o . A
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‘es una prestacion a la cual se obliga el contratante que tiene la opcién y
constituye el equivalente econémico de la opcién misma, o sea, el precio
‘del derecho potestativo en que ella consiste, segiin el propio autor.
Desde luego, la opinién citada ha sido criticada, pues en ella se
Tecurre a una construccién que, al decir de Corrado,* es evidentemente

artificiosa, asi como también se habla de conceptos tan discutibles co- -

mo lo son los de la nocién del derecho potestativo y la del contrato de
formacién sucesiva, segfin el mismo autor.”®® A nosotros nos basta para
descartar la tesis de referencia, que ésta considere al contrato a doble
prima como un contrato preparatorio de una compra o una venta, cuya
formacion definitiva se efectiia el dia de contestacién de la opcién, dia
en que el contratante que tiene la opcién declara su decisién de com-
prar o vender; y decimos que la compra o venta se forma definitiva-
mente el dia de contestacion de la opcién y no que se celebra, como
corresponderia si se tratara de un contrato preparatorio, porque en los
negocios de formacién sucesiva mo se precisa el nuevo acuerdo de vo-
luntades, ya que el consentimiento de una de las partes ha sido dado
desde la celebracién del contrato, faltando para la integracién de la
compraventa, el de la contraparte. Ademads, nos parece que los contra-

tantes de una operacién a doble prima, no han querido celebrar un ne- -

gocio que deba ser integrado posteriormente para que se repute perfec-
to; al contrario, es mds apegado a la realidad considerar que han que-

281 Ob, cit., pag. 147,

282 Jbid., pdg. 147. Sobre el particuldr, CovieLLo N., Doctrina General del Derecho
Civil, trad, de Felipe de J. Tena a la cuarta ed. italiana, México, 1938, pags.-32 y sigs.,
sostiene que no debe admitirse esta nueva categorfa de derechos potestatives, principal-
mente, porque siendo éstos, segin el mismo autor, “los poderes que corresponden a una
persona para influir con su declaracion de voluntad sobre la condicién juridica de otra,
sin el concurso de la voluntad de ésta, o haciendo cesar un estado juridico existente, o
produciendo un nuevo efecto juridico: serian derechos de producir otros derechos”. Las
caracteristicas de los derechos potestativos serian dos: “la primera, que el derecho con-
siste siempre en un poder de declarar la propia voluntad con el fin de obtener un efecto
juridico, y la segunda, que falta en otra persona un deber correlative”. Nosotros no cree-
mos, siguiendo al autor citado, que pueda hablarse de derechos “a los que no corresponda
un deber negativo o positivo, genérico o especifico; cualquiera que sea el concepto que se
acoja en torno al derecho subjetivo, se tendra siempre que él implica una relacién del
sujeto hacia otra persona, sobre la cual gravita la necesidad de respetarlo, esto es, el deber
juridico”. En este sentido: Rocco Uco, Derecho Procesal Civil, trad. de Felipe de J. Tena,
segunda edicién, México, 1944, pig. 146. MessiNeEo, Premesse ad uno studio sui contrati
a premio, Ob, cit,, pag. 210 (Nota 8), afirma, que en realidad la nocién de derecho potes.
tativo es una categoria meramente formal, en cada caso tiene el méas variado contenido.
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rido estipular una compraventa a término, deflnltlva, aunque de conte-
nido alternativo, contrato en el que, como todo negocio de este tipo,
existe una situacién de indeterminacién de las obligaciones a que en
definitiva estardn vinculadas las partes.

Tampoco creemos que el contrato a doble prima pueda ser cons-
truido como un contrato preparatorio de compraventa, de contenido
alternativo, porque el dia de contestacion de la opcién, las partes no
celebran el contrato definitivo, no hay un nuevo acuerdo de voluntades
en consecuencia del contrato preliminar, solamente hay una declaracién
de voluntad del contratante que tiene la opcién, cuyo objeto es deter-
minar a qué obligaciones estardn ligados los contratantes, definiti-
vamente.?*

Respecto a la naturaleza juridica del Spread, contrato que corres-
ponde al Stellage sin prima, de las bolsas alemanas, diremos, de acuer-
do con lo expuesto anteriormente, que es una compraventa alternativa
.en la que una de las partes tiene la facultad de comprar o de vender, a
precios distintos, una determinada cantidad de titulos. En este negocio
no existe la obligacién de pagar una prima y en esto consiste la dife-
rencia exclusiva del contrato a doble prima.

El correlativo de la opcién que tiene una de las partes consiste en
el sobreprecio que se ha estipulado para el caso de adquisicién de una
cierta cantidad de titulos, o bien, para la enajenacién de los mismos.
Sin embargo, desde €l punto de vista juridico, no hay obligacién de pa-
gar una prima, propiamente dicha, y de aqui se deriva la necesidad de
distinguir el contrato Spread del contrato a doble prima, los que, por
lo demés, son iguales.”®

4.—Contrato “Zweischneidige Primiengeschift’

En este contrato, empleado en las bolsas alemanas, el contratahte_ :
que tiene la opcién, ademds de poder elegir la posicién de comprador
o vendedor de cierta cantidad de titulos (adquisicién o enajenacién que

283 QOpinién que estd de acuerdo con la regulacién que hace nueslra legislacién de
los contratos preliminares.
4 Véase al respecto, Corrapo, Ob. ct., pag. 149..
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se efectlia a precio diverso) tiene la facultad de resolver el contrato,
esto es, de no hacer eleccién alguna, mediante el pago de una prima
que sélo es debida en caso de que sea ejercitada esta facultad.
Viterbo,”™ estima que la prima es el equivalente de la facultad de
resolucién que tiene el adquirente de la opcién. Desde luego, tal cons-

truccién estd acorde con la que ha hecho este autor de los contratos del

mercado libre, es decir, como negocios de formacién suceswa, negocios
claudicantes.

Para nosotros, el contrato Zweischneidige Priimiengeschift debe
ser construido como una compraventa alternativa de cierta cantidad de
titulos, en la que ura de las partes tiene la facultad de comprar o
de vender, pero a distintos precios, o bien, de resolver el contrato’ me-
diante el pago de una prima que sélo es debida en la hipétesis de que
se resuelva el contrato. Es un negocio semejante al Spread, con la dife-
rencia de que en el contrato que se estudia, las partes han estipulado un
pacto adjunto a la compraventa alternativa, pacto por el cual uno de los
contratantes tiene la facultad de resolver el contrato.

La obligacién de pagar la prima no deriva, a juicio nuestro, de la
compraventa misma, sino del pacto por el cual una de las partes, la que
tiene la opcién de comprar o vender, estd facultada para resolver el
contrato. Este pacto es auténomo, ya que tal obligacién sélo existe si el

“adquirente de la opcién decide, en el momento previsto, resolver el con-
- trato de compraventa de contenido alternativo. ’

5.—Contrato “opcién de doble en alza o en baja”

Los escritores que se ocupan de la naturaleza juridica de estos
contratos, difieren notablemente en la concepcién de los mismos. No-
sotros, a fin de hacer una construccién apegada a la realidad, conside-
ramos conveniente investigar y estudiar las diversas opiniones de los
técnicos sobre el particular.

Segiin el Cordingley’s Guide to the Stock Exchange,®® el Call. of

286. Ob, cit., pags. 732 y 754. .
286 Citado por Ropricuez SAsTRE, 0b. cit., pag. 513,
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more, opcién de doble en alza, “es una operacion practicada hace largo
tiempo en la Bolsa de Londres, que consiste en el derecho de comprar

determinada cantidad de un valor a precio fijo en cierto dia, con la op-

cion a exigir cantidad similar de titulos al mismo precio”. De manera,
que la opci6én de doble en alza consiste en una compraventa a término
de cierta cantidad de titulos a determinado precio, con la facultad para
el comprador de adquirir una cantidad mayor, segin lo pactado, de los

- mismos titulos y al mismo precio; si el dia de contestacion de la op-

cidn, el comprador no ejercita la opcién, adquiere, y estd obligado a
ello, solamente la cantidad de titulos establecida, pagando el corres-
pondiente precio; en cambio, si ejercita la facultad que se ha reservado,
el vendedor estd obligado a entregar al comprador el multiplo acorda-
do, que generalmente es el doble o triple de la cantidad de titulos fijada

en el negocio, mediante cl pago del precio respectivo.

En la opcién de doble en baja, el contratante que tiene la opcidn es
el vendedor, y puede, si asi lo desea, vender el doble o triple de la can-
tidad de titulos establecida; es la operacién inversa a la opcién en alza.

Rodriguez Sastre **" afirma que estos contratos son negocios unita-
rios, contratos mixtos, formados por un contrato de compraventa firme
a término de cierta cantidad de titulos a un precio determinado, y de
un contrato de promesa unilateral de venta u oferta vinculante de una
cantidad similar de titulos de la misma especie. “Frente a una compra-
venta firme (incondicionada) y a plazo, dice el propio autor,* se halla
una venta condicionada y al contado, como es la compraventa a que
conduce la promesa unilateral de venta u oferta vinculante”. La obliga-
cién de la contraparte del adquirente de la opcién es una obligacién
condicional, ya que su nacimiento depende de un acontecimiento futuro
e incierto, como lo es la decisién del contratante que tiene la opcién;
condicién que es calificada de casual porque la decisién, no voluntad,
de dicho contratante, se manifiesta en el sentido més favorable a sus
intereses y esté determinada por la situacién del mercado bursatil.
No estimamos correcta la tesis antes expuesta, debido a que el

287 Qb. cit., pags. 516 y sigs,
288 [bid., pag. 520.
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contrato opcién de doble en alza es estipulado, segiin-Corrado,” de
- la manera siguiente: una de las partes compra a la otra a cierto plazo;

una cantidad determinada de titulos o el doble a un cierto precio unita-

rio, sefialdndose el dia y hora de contestacién de la opcién; de modo
que, si el dia de contestacion de la opcién, el comprador ejercita la fa-
cultad que tiene, el vendedor esta obligado a entregar el doble de la
cantidad de titulos fijada; en cambio, si no es ejercitada tal facultad,
- el vendedor esta obligado a entregar y el comprador a recibir, solamen-

te la cantidad de titulos sefialada. De la construccidén hecha no se in- -

fiere que este negocio esté formado por una compraventa firme a plazo

"y una promesa unilatéral de venta u oferta vinculante; en efecto, no es
compraventa firme a plazo porque la determinacién de la cantidad
de titulos depende de la voluntad del contratante que tiene la opcién;
no es oferta vinculante porque si asi fuera, una vez aceptada ésta,
deberla ejecutarse el contrato de compraventa formado en consecuen-
cia de la aceptacién de la oferta, y tal contrato serfa por la cantidad de
titulos contenida en la propuesta.

Esta hipdtesis no se realiza en la opcién de doble en alza o en
“ baja, pues si se estipula uno de estos negocios, con facultad para una
de las partes de adquirir o vender el #riple de la cantidad de titulos pac-
tada, resultaria que la compraventa firme, que se ejecuta en todo caso,
tendria por objeto una cierta cantidad de titulos, y la compraventa al
contado, que se forma en consecuencia de la aceptacién de la oferta vin-
culante, tendria por objeto el doble y no el triple de la cantidad de titu-
los fijada en el acuerdo a fin de que el contratante que adquiere la
opcion, si ejercita la facultad que tiene, pueda adquirir o enajenar
al vencimiento del término fijado en la opcién de doble en alza o en
baja, el triple de la cantidad de titulos.

Evidentemente, tal construccién contrana la naturaleza misma del
negocio, ya que las partes han estipulado que el objeto de éste serd una
determinada cantidad de titulos o un mdltiplo de ella, pero no han que-

280 0. cit., pég. 150,
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‘rido acordar una compraventa firme por una cantidad determinada y

ofrecido una compra o una venta de una cantidad similar que, desde
luego, no es la que corresponde al miltiplo acordado. Aungue el resul-
tado es el mismo desde el punto de vista matemético, juridicamente
no es aceptable la tesis que se critica, ya que divide un negocio en dos
acuerdos que no han querido las partes y que, ademds, uno de ellos
no tiene por objeto el miltiplo pactado sino una cantidad menor, lo
que no puede deducirse de los términos en que se estipulan las opera-
ciones de que se trata, es decir, de la interpretacién de la voluntad de

los contratantes.

Asimismo, es contradictorio, sostener que la compraventa formada
en consecuencia de la promesa unilateral de venta u oferte vinculante es

~al contado y condicional; la compraventa al contado implica el inme-

diato cumplimiento de las obligaciones nacidas de este contrato, y la
condicién es un acontecimiento futuro e incierto de cuya realizacién
depende la existencia o resolucién de la obligacién misma. La obliga-
cién de la contraparte del adquirente de la opcién no es condicional,

porque en la hipétesis de aceptarse la tesis de referencia, tal obligacién

deriva de la oferta hecha por un tiempo determinado, oferta que si es
aceptada por la parte a quien se dirige la propuesta, viene a integrar-
el contrato definitivo, es decir, la compraventa ofrecida; en este sen-
tido, la manifestacién de voluntad o decisién del contratante que tiene
la opcién no constituye una condicién propiamente dicha, sino el pre-
supuesto que el derecho establece como necesario para la formacién
del negocio.™® Sostener lo contrario nos llevaria a afirmar que la obli-
gacién de quien propone una compraventa est sujeta a la condicién de
la aceptacién del destinatario de la oferta, lo que estimamos inadmisi-
ble de acuerdo con nuestro derecho positivo, ya que el articulo 1804
del Cédigo Civil del D. F. dispone: “toda persona que propone a otra
la celebracién de un contrato fijandole un plazo para aceptar, queda
ligada por su oferta hasta la expiracién del plazo” y el articulo 1807
del mismo ordenamiento establece que: “el contrato se forma en el

200 Véase al respecto, Rotonor, 0b. cit., pag. 143.
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momento en que el proponente recibe la aceptacién, estando hgado por
~ su-oferta segiin los articulos precedentes”.

También es falsa la afirmacién de que la condicién de que se trata
es casual; la condicién casual excluye la voluntad de los contratantes,
y en el caso de los negocios de opcién-de-doble en alza o en baja, y, en
general, en todos aquellos que pertenecen al llamado mercado libre,
no se realiza tal hipétesis, pues, si bien es cierto que la situacién del
mercado bursatil influye en la voluntad de las partes, no es cierto que
la excluyan, sino que dicha situacién contribuye a la formacién de la
propia voluntad, ya que en todo caso, el contratante que tiene la opeién
puede decidirse aun en contra de lo mdlcado por el estado del mercado
bursatil. ' '

Nosotros estimamos que la opcién de doble en alza o en baja son
contratos unitarios, formados por una compraventa a término de cier-
ta cantidad de titulos a un precio determinado, que generalmente es su-
perior al establecido para las operaciones que corresponden al merca-
do firme, e integrada por una oferta irrevocable que una de las partes
hace a la otra de modificar las obligaciones asumidas por la primera,
con facultad para el destinatario de aceptar dicha oferta y determi-
narla el dia de contestacién de la opcién.™ Es una oferta y no una
promesa unilateral, como sostiene Rodriguez Sastre** al equiparar
ambos negocios, porque en nuestro derecho la promesa unilateral es un
contrato, aun cuando preliminar; la oferta es una declaracién unilate-
ral de voluntad, consecuentemente, los efectos que ambos actos pro-
ducen son diversos; asi, el contrato de promesa tiene por finalidad la
celebracién de un contrato definitivo, para lo cual es indispensable
el nuevo acuerdo de voluntades de los contratantes; en cambio, la ofer-
ta cuando es aceptada y se comunica al proponente tal aceptacién,
forma el negocio propuesto sin necesidad de ninglin acto posterior por
parte de quien la hace.®®® La oferta es irrevocable, porque el cont‘ratan-

291 Aceptamos la tesis de Corrapbo, 0b. cit., pags. 149 y sigs. respecto de la- construc-
cion del contrato “noch” (opcién de doble en alza o en baja), aun cuando diferimos de
este autor en lo 1elanvo a la posibilidad de construirlo también como un negocio alternativo.

292 0b, cit., pags. 520 v sigs.

203 Véanse los articulos 2243 2244 2245 2246 2‘747 1804- y 1807 del Cédigo C1v11
del D.'F. en apoyo de nuestra opinién.
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te que ofrece modificar las obligaciones que ha asumido, esta vinculado
a ella durante cierto tiempo, o sea, desde la celebracién del negocio
hasta el dia de contestacién de la opcién; ademds, en virtud de la
oferta hecha se estipula como precio de los titulos una cantidad deter-
minada, que generalmente es superior al precio que tienen los titulos en
el momento de la celebracién del contrato.

- Se trata de una oferta de modificacién de las obligaciones asumi-
das, y no de compraventa de una cantidad similar de titulos de la
misma especie y a igual precio, y ello es debido a que en la opcién
de doble en alza o en baja, la facultad que tiene una de las partes no se
expresa, segtin Corrado,”* “como una declaracién negocial auténoma y
menos provoca por si sola un cambio juridico; ella constituye una de-
claracién de aceptacién que va a integrar la oferta irrevocable de mo-
dificacién hecha al otro contratante en el acto de celebracién del con-
trato, y de tal modo, influye en la situacién preexistente”. A ello se
debe que, si el contratante que tiene la opcién no acepta la oferta, que-
de firme el contrato de compraventa por la cantidad de titulos fijada
en el acuerdo y se deba pagar el precio correspondiente. |

: 6.—Contrato “W andelgcschaefté”

- Este negocio se caracteriza porque una de las partes tiene la facul-
tad- de modificar el término sefialado para la ejecucién del contrato.
Cuando la facultad consiste en ejecutar el contrato anticipadamente, se’

- configura el Wandelgeschaeft por taegliche Lieferung; si la facultad

consiste en ejecutar anticipadamente el contrato, o bien, en prorrogarlo
para un momento posterior al vencimiento del término, se habla de
W andelgeschaeft por fixe und taegliche Lieferung.

.-+ Después de lo expuesto en relacién al estudio dela naturaleza juri-
dica de la opcién de doble en alza o en baja, creemos que los negocios
W andelgeschaefte son compraventas a término de cierta cantidad de
titulos-a-un precio determinado, e integradas por una oferta de modi-.
ficacién de la- obligacién de ejecutar el contrato al vencimiento del

2045 0p; oit., phg. 153,
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o téimino,‘oferta que cuando es aceptada por el adquirente de la op-
- cién; obliga al proponente a ejecutar el contrato anticipadamente, o
Vhien, a prorrogarlo, es decir, a ejecutarlo en un momento posterior.
Si la parte que tiene la facultad de modificar el momento de ejecu-

cién del contrato, no ejercita dicha facultad, las partes deberin cum-

plir con sus obligaciones al vencimiento del término fijado, ya que la
oferta no fue aceptada y, por ende, no se forma el negocio de modifi-
cacidén propuesto.

La declaracién de aceptacién de la oferta no es un negocio auté-
‘nomo, sino el elemento necesario para integrar el negocio de modifi-
cacién del término en que deberén ejecutarse las obligaciones asumidas,
influyendo de este modo en la compraventa estipulada. Tal declara-
cién, debe ser emitida por el contratante que tiene la opcion en el dia
fijado para tal efecto en el contrato, o en el momento que sefialen
los usos o la legislacién bursatil.

Pudiera pensarse que el término fijado en estos contratos no es
esencial, debido a la facultad que tiene una de las partes de modificar-
lo. Ello seria infundado, puesto que el cardcter esencial del término
previsto en las operaciones de bolsa es una caracteristica comin a estos
negocios, y se refiere a la imposibilidad de que los contratantes cum-
plan sus obligaciones en momento distinto al fijado en el contrato.

En los negocios que se estudian, las partes no ejecutan el contra- -

to en momento distinto al estipulado, sino que establecen la posibilidad
de que sea una de ellas quien determine posteriormente la fecha que se-
ré la indicada para cumplir con sus respectivas obligaciones. Es dife-

~ rente que las partes tengan la posibilidad de cumplir. con sus obligacio-

nes fuera del término (como sucede en los negocios sujetos a término
o esencial), a que ellas, por estipulacién contractual, establezcan que
uno de los corntratantes tiene la facultad de modificar el término en que
deberé ejecutarse el negocio. No hay incompatibilidad alguna entre
el concepto del término esencial a que estdn sujetos los contratos de
bolsa, y la posibilidad de modificar éste por el contratante que tiene

la opcién; ademas, tal opcién tiene su equivalente en el sobreprecio fi-
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~ premio.

jado a los titulos en los contratos Wandelgeschaefte,'precib que es dife-
rente del que se fija para aquellas operaciones que se efectiian en firme.

¢) La prima o premio

En los contratos del mercado libre, una de las partes se reserva la
facultad de resolver, variar o modificar las obligaciones asumidas,
de la manera prevista en el negocio.

Esta facultad, llamada opcidn, tiene su correlativo en la difeven-
cia de precios (écart) que existe, entre el fijado por las partes para la
operacién y aquel que corresponde a las operaciones celebradas en fir-
me, o también, por la estipulacién de un precio que representa el valor
econémico de la opcién y que se designa con el nombre de prima o

Desde un punto .de vista econémico, es posible determinar como
un valor auténomo el precio de la opcién (tanto el écart como la pri-

- ma) ; mas, desde el punto de vista juridico, sélo la prima estd determi-
" nada en forma auténoma y diferente al precio de los titulos que se fija

en la operacién. Ya hemos visto que en algunos contratos del mercado
libre, como la opcién de doble en alza o en baja, el Spread y el Wandel-
geschaefte, el valor de la opcién estid englobado en el precio mismo
fijado para la operacién,?® ' _
El problema de la naturaleza juridica de la prima, es un tema muy
discutido y que ha sido estudiado, principalmente, con referencia a los

_contratos a premio simple y dont.”®® Desde luego, es en estos contratos

donde el estudio presenta mayores dificultades, ya que, segiin Messi-
neo,” la prima, en estas operaciones, asume tres configuraciones di-
versas:

Primera.—Constituye una suma de dinero que se paga al celebrar-

205 Sgohre el particular, véase a Viterso, Ob. cit, pag 729; a Corrapo, Ob. cit.,
pag. 309; a SaLanpra, Ob. cit., pig. 202.

206 Véase al. respecto, Ropricuez Sastre, Ob. cit., pags. 504 y sigs, quien cita a
diversos autores en relacién al problema, autores que difieren’ notablemente en sus opi-
niones .y tratan la naturaleza de la prima en relacidn, exclusivamente, a la facultad de
resolucion. ’ ) : :

207 Premesse ad uno studio sui contratti a premio, cit., pigs. 209 y 210,
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se el contrato por tener la facultad de resolucién, ejercitese o no tal
facultad (premio simple);

Segunda.—Constituye una suma de dinero que se paga al cele-
brarse el contrato, como correlativa del ejercicio de la facultad de reso-

lucién, de modo que, cuando no se ejercita esta facultad, la prima

forma parte del precio de la compraventa (dont);
Tercera.—Constituye una suma de dinero que debe ser pagada el
dia de contestacién de la opcién, como consecuencia del ejercicio de la

facultad de resolucién y en cumplimiento de la obligacién asumida.

al celebrarse el contrato (dont).

La primera de las hipétesis citadas, en que la prima se paga al ce-
lebrarse el contrato, ejercitese o no la facultad de resolucién, es la
hipétesis que también se presenta en el contrato a doble prima, advir-

tiéndose que “‘el premio es el precio de la facultad atribuida a quien =
q P p q

lo paga, o bien, el correlativo de la incertidumbre en la que se encuen-
tra la otra parte respecto a la prestacién principal”.”® En rigor, es el
correlativo de la facultad de resolucién o de eleccién de la cual se de-
riva el riesgo que sufre la contraparte del adquirente de la opcién.
Para Viterbo,* la facultad que tiene una de las partes es un dere-
cho potestativo y la prima es el precio del mismo, “en una palabra, es
una compraventa de un derecho potestativo”. Nosotros, que estimamos
a la nocién del derecho potestativo como un concepto afin muy discutido
en la doctrina, preferimos hablar de facultad, cuya naturaleza es diver-
sa segiin los distintos tipos de negocios de que se trate; sin embargo,
en la hipétesis que se estudia, la prima pagada por una de las partes, es
.el equivalente econémico de tal facultad, es decir, su precio.
Es preciso indicar que.el pago de la prima como correlativa de la
opcion, no es una obligacién derivada exclusivamente del pacto por
-el cual una de las partes se reserva tal facultad, sino que tiene también
relaciones de interdependencia con las demés prestaciones a que estén
obligados los contratantes, es decir, estd ligada al propio contrato de

208 MegssiNeo, Ob. cit., en Banca, borsa e titoli di credito, 1934, 1, pﬁg. 209.
200 Qb, cit., pigs. 750 y 751,
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compraventa, ya que, segin Corrado,*® en caso. de que el pago de la

prima fuere nulo por alguna causa, tal nulidad no sélo invalidaria al -
uso de la opcidn, sino que también influiria en las demés prestaciones
~a que estén obligados los contratantes. Lo cual se explica en atencién a
que tanto la prima establecida como el precio de los titulos fijado.
en la operacién son elementos que se complementan; de acuerdo con
ellos las partes valoran el riesgo que sufren con motivo de la estipula-
cién del contrato bursatil, de manera que la invalidez del pago de la
prima perjudicaria el valor econdémico de la operaciém.
-~ Se ha sostenido, que la prima se configura como arras penitencia-
“les,* opinién que no admitimos, por lo menos respecto de la hipétesis
que se estudia, ya que las arras penitenciales las adquiere una de las
partes cuando la otra resuelve el contrato, lo cual no acontece en el
contrato a premio simple y en el negocio a doble prima, pues en estas
operaciones, la prima siempre se paga, sea que se ejercite o no la fa-’
cultad de resolucién, o bien, que el adquirente de la opcién elija entre
ser comprador o vendedor.®®

Respecto de la segunda hipétesis, en que la prima se paga al cele-
brarse el contrato, pero se considera dada a cuenta del precio si la
“facultad de resolucién no es ejercitada, y queda a beneficio de la con:
‘traparte del que tiene la opcién si se resuelve el contrato, creemos que
la prima si asume el cardcter de arras penitenciales, ya que éstas se
pagan al celebrarse el contrato y tienen por objeto autorizar a uno
de los contratantes a resolver el contrato perdiendo las arras en fa-
vor de su contraparte,*®

300 (). cit., pigs. 311 y 312, . ’

; 801 En este sentido: Gasca, La compraventa civil y comercial, Editorial Revista de
Derecho Privado, 1931, trad. espafiola, T. I, pag. 725, citado por Ropricuez Sastre, Ob, cit.,
ag, 505. ) o :

pag 802 Véase al respecto, TARTUFARYL, Ob. cit., pigs. 61 y 62.

808 E] articulo 381 del Cédigo de Comercio dispone: “Salve pacto en contrario, las
cantidades que con el cardcter de arras se entreguen en las ventas mercantiles, se reputardn
dadas a cuenta de precio”. En este sentido: Messineo, 0b. cit.,, 1934, 1, pag..209; VitemBo, .
Ob. cit.,, pAg. 749, ya que este autor, parece admitir que el premio, en algunos contratos,
no en todos, se configura como verdaderas arras penitenciales, y es, a juicio nuestre, que el
premio, en esta hipétesis, asume tal caricter, En contra de esta opinion, véase a CoRRADO,
Ob. cit.,, pag. 312, quien considera que en esta hipétesis, aun cuando la prima tiene la
misma estructura que las arras penitenciales, ambas tienen distinta funcidn. Las arras
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~ En la:0ltima de las hipdtesis citadas, en que la prima se paga el
dia de contestacién de la opcién sélo en caso de que sea ejercitada la
facultad de resolucién, la prima presenta analogia con la clausula pe-
nal, pero tal analogia, afirma Corrado,*™ es aparente, pues ambas figu-
ras tienen diferente estructura y funcién. Respecto a la estructura, por-
que la clausula penal se presenta como una obligacién auténoma de
las demas prestaciones derivadas del contrato en que viene estipulada

solamente cuando se incumple éste (articulo 88 del Cédigo de Comer--

cio) ; en cambio, la prima es auténoma, respecto de las demés obliga-
ciones derivadas del contrato de compraventa, ya que es el correlativo
del ejercicio de la facultad de resolucién y constituye el objeto de

una obligacién de dare. Respecto a la funcién, porque la cldusula pe-

nal es una sancién patrimonial que grava al contratante que incumplie-

re el contrato, en cambio, la prima representa el valor econémico de la

facultad que tiene una de las partes, para que ésta resuelva las obliga-
ciones asumidas, sin que de ello se infiera que el contratante que ejerci-
ta la opcién que tiene, sea un contratante que ha incumplido sus obli-
gaciones, ya que tal situacién ha sido prevista en el acuerdo.

- La prima, en la hipdtesis que se estudia, es el precio del ejercicio
'de la facultad de resolucién y constituye una obligacién auténoma
respecto de las demds prestaciones derivadas del contrato de compra-
venta, '

d) Inadmisibilidad de un concepto juridico unitario

Ha sido muy discutido el problema referente a si los contratos

que pertenecen al mercado libre pueden ser comprendidos en un con-
cepto juridico unitario, es decir, si todas las operaciones con prima
son expresiones de un mismo fenémeno juridico.

~ Autorizadamente se ha sostenido la utilidad cientifica de la elabo-
racién de tal concepto, y ha sido Viterbo *® quien ha formulado un
Males tienden a constrefiir a una de las partes al cumplimiento de sus obligaciones,
y el premio constituye el correlativo de la facultad de ejecutar o resolver el acuerdo.

4 0b. cit., pag 313
805 0b, cit., pags. 758 v sigs..
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~concepto finico y comln para todos aquellos contratos a premio o del

mercado libre, basando su concepcion en la caracteristica comfin de es-
tos negocios, que es, segln el propio autor, la funcién y el objeto por
el cual son celebrados; considera que tales operaciones estan caracteri-
zadas por la concesién de una facultad a uno de los contratantes, fa-
cultad que tiene como funcién transferir de una a la otra parte el
riesgo del negocio, Nosotros estlmamos inadmisible tal concepto, ya
que no es verdad, ensefia Messineo,** que en todos los contratos a pre:
mio haya una transferencia del riesgo de un contratante al otro; asf, en
el contrato a premio simple el riesgo es eliminado, ya que el contra-

‘tante que paga la prima puede resolver el contrato y no entregar el

precio de la cosa, impidiendo a su contraparte la ganancia proveniente
de la compraventa de titulos estipulada.

En las operaciones con prima, el riesgo de uno o, en algunos casos
raros, de ambos contratantes, es limitado. Pero el concepto de limita-
cién del riesgo es insuficiente para caracterizar todas las formas de
contratos a premio, aun cuando comprende a la operacién mas impor-
tante, a saber, el contrato a premio simple. Asi, en la opcién de doble
en alza o en baja, no hay limitacién del riesgo, sino transferencia del
mismo de un contratante al otro, segin Messineo.*”

El concepto de limitacién del riesgo, es exacto en cuanto que el
contratante que asume la obligacién de pagar la prima no esti expuesto

‘a un riesgo mayor del importe de ésta. Los contratos con prima, si
limitan los riesgos, limitan la ganancia, esto es, importan al dador del

premio un aumento o dlsmmucmn del precio que se obtiene por la

venta de la cosa mlsma.

Sostiene Corrado,™ que los contratos a premio se caracterizan
porque una de las partes tiene poderes particulares que van a influir
en la esfera patrimonial de su contraparte, pero tales poderes tienen
diverso contenido, ya que la declaracién de voluntad de la parte fa--

cultada se configura como un negocio distinto en las diversas especies
- 806 Ob. cit., pig. 207 (Nota 7).
307 Jbid., pigs. 207 (Nota 13).

308 Asi, casi hteralmente, Messineo, Ob. cit., pigs. 207 y 208,
809 Qb. cit, pags. 151 y sigs.
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~de las operaciones con prima o del mercado libre y, consecuente-
mente, tales negocios tienen una naturaleza juridica diversa. Sin em-

bargo, el propio autor considera que los contratos a premio pueden-

ser comprendidos bajo un concepto unitario, en cuanto que, ellos estan
caracterizados por la concesién que una de las partes hace a la otra de
una facultad, la cual consiste en que el contratante que la tiene, con
uni acto unilateral modifique la situacién contractual ya constituida o
determine una situacién juridica en el sentido que le sea méis favorable.

;  En nuestra opinién, las operaciones con prima no pueden reu-
nirse bajo un mismo concepto unitario, pues del examen que hemos he-
cho de los principales contratos del mercado libre, se desprende que
éstos . se- configuran como fenémenos juridicos distintos; si bien es
~ clerto que en todos ellos, una de las partes tiene la facultad de modi-
ficar, determinar o resolver las obligaciones asumidas mediante una
declaracién de voluntad, también es cierto, que tal declaracién consti-
" tuye diversos negocios y, tales negocios configuran particularmente ca:
“da una de las operaciones de que se trate. En efecto, el propio Corra-
.do,™® afirma, que los poderes conferidos a una de las partes, son
. distintos;. asi, en el contrato a premio simple, tal poder es un negocio
unilateral de resolucién, que es auténomo del contrato de compraventa
a'término aunque la impugnacién de ésta influye en aquél, y en cam-
bio, la impugnacién de la facultad de resolucién no influye en el con-

trato de compraventa; la declaracién de voluntad en la opcién de.

doble en alza o en baja, no configura un negocio auténomo, sino la
~aceptacién de la oferta de modificacién de las obligaciones asumidas.

Decir que los negocios con prima se caracterizan porque una de
‘las partes tiene un poder cuyo contenido es diverso, segin el contrato
de que se trate, resulta, a nuestro juicio, una f6rmula insuficiente para

agrupar, los contratos a premio en un concepto juridico comin. En

efecto, si la facultad que tiene una de las partes, cuya manifestacién
de voluntad modifica, determina o resuelve las obligaciones asumidas,
constituye en cada caso un negocio distinto, el cual le da ua carécter

310 QOb, cit.,, pag. 153.
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especial a la operacién con prima de que se trate, configurando a
ésta, resulta inadmisible que los contratos del mercado libre puedan
ser considerados como expresiones de un mismo fenomeno ]urldlco ¥
por ende, comprenderlos en un concepto comin.*

Lo As, MEessINEo, 0b. cit., pig. 210 (Nota 8), considera que “la variedad de estruc-
tura técnica constatada ya en el contrato a premio simple y que se acentia en las demds
figuras hace inadmisible el concepto unitario de los contratos a premio, y menos que se
.- emplee, como lo hace VirerBO, una categoria tan extensn como lo es el derecho potestativo,
“En verdad, dice el mismo autor, el derecho potestativo es una categoria meramente formal
que en cada caso tiene el més variado contenido, y si no se indica cual es éste en el caso
especlflco, no se resuelve €l problema de la naturaleza juridica del premio y del derecho
que éste asegura, porque no se dice de qué modo se exphca el pretendido derecho potes-
‘tativo. . E]1 contenido de éste, en los contratos a. premio, no seria uniforme y constante cn
cuanto los derechos y obligaciones varian-de tipo a tipo™. .
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