REVISTA CRITICA
DERECHO INMOBILIARIO

Ao 11 Noviembre de 1926 Ndam. 23

Los titulos de valores y su ga-
rantia hipotecaria ¥’

Legislacion espafiola

Los titulos a la orden y al portador estin regulados dentro
de nuestra legislacién en el Cédigo de Comercio.

El titulo X del libro II de este cuerpo legal trata de la letra
de cambio, documento a la orden por excelencia dentro de nues-
tra legislacién, y el titulo XI del mismo Cédigo trata de los
otros efectos a la orden, nombrando a las libranzas, vales y paga-
rés a la orden y a los cheques. .

El efecto que segin nuestra legislacion caracteriza a los titulos
a la orden’ es el endoso, cesién caracteristica mercantil, que es un
contrato abstracto en el que el cedente se obliga al afianzamiento
del capital representado por el titulo si éste no fuere. aceptado
por el librado, v a su reembolso, con los gastos de protesto y de
recambio, si no fuere pagado a su vencimiento (articulo 467 del
Codigo de Comercio) (2), si se han ohservado las formalidades lega-
les, salvo pacto en contrario. ' ‘

El titulo XII del mismo Cédigo regula los titulos al portador.
Como ocurre cuando trata de los expedidos a la orden, no expresa
su concepto, lo cual no es de criticar, sino que trata de caracteri-
zarlos por sus efectos. Pero éstos no son los mismos para todos.

(1) Véase ¢l nimero 21 de esta REvista.

(2) El proyecto de reforma del libro 11 del Cédigo de Comercio acenttiu
en su artfculo 544 el cardcter abstracto del endoso, permitiendo la omisién_ del
concepto en que el cedente se declara reintegrado por el tomador.

.
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En tres grupos podemos clasificarlos, segtin los efectos que el Cé-
digo les atribuye:

a) Las libranzas, vales y pagarés a la orden que puea=n ser
expedidos al portador (articulo 544 del Cédigo de Comercio). El
tinico efecto que se les asigna es el de llevar aparejada ejecucién
desde su vencimiento. Sin embargo, aunque el Cédigo no lo dice,
también tienen el de transmitirse por la simple tradicién, ya que
esto es esencial en los titulos al portador.

b) Los comprendidos en el articulo 545, que alude a todos
los titulos al portador que pueden ser emitidos legalmente por el
Estado, las Provincias y Municipios, por las naciones extranje-
ras, unos y otros legalmente autorizados para ser cotizados en
Bolsa ; los billetes de Banco y los emitidos legalmente por toda
clase de Compaiiias. Los efectos asignados a este grupo de titulos
al portador son: el ser transmisibles por la simple tradicién; el
llevar aparejada ejecucién, lo mismo que sus cupones, desde el
dia del vencimiento de la obligacién, o a su presentacién si no
le tuvieren sefialado. Y €l no estar sujetos a reivindicacién, si han’
sido negociados en Bolsa con los requisitos que la ley determina,
con intervencién de agente colegiado, y donde no le hubiere con
intervencién de notario o corredor de comercio. Hacen observar
algunos autores que este tftimo efecto no puede tener relacién con
los billetes de Banco, ya que éstos no se transmiten con interven-
cién de funcionario o agente mediador. También llama la aten-
cién que no se aluda en el articulo 545, al menos de un modo ex-
preso, a los titulos al portador emitidos por particulares. No puede
esto interpretarse en el sentido de que el legislador no los admite,
pues son reconocidos de un modo taxativo por el Cédigo de Co-
mercio en el articulo 21, numero 10, parrafo segundo. A no admi-
tirlos equivaldria el negarles los esenciales efectos arriba consig-
nados.

¢) El tercer grupo lo forman todos los comprendidos en el
anterior articulo 345, suprimiendo los billetes de Banco y agre-
gando los emitidos por los particulares, siempre que sean hipote-
carios o estén suficientemente garantidos. A los titulos en este
grupo comprendidos puede aplicarse, segtin los casos, la declara-
cién judicial de suspender los efectos naturales de los mismos
en caso de robo, hurto o extravio (seccién 2.%, tit. XII del libro II).
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Finalmente, dispone el articulo 546, con carcter general, que
el tenedor de un efecto al portador tendrd derecho a confrontarlo
con sus matrices siempre que lo crea conveniente. Hay que tener
en cuenta que muchos no la tienen, y, por consiguiente, el pre-
cepto es en gran parte baldio. ]

No creo procedente el recoger la critica que los autores hacen
de nuestra legislacién en cuanto trata de los titulos al portador,
porque ello conduciria lejos del fin principal de este trabajo.

La reforma de nuestra ley Hipotecaria de 21 de Abril de 1909
introdujo en sus articulos 12, 13y 14 una reglamentacién de la
constitucién vy cancelacién de la hipoteca para garantizar los titu-
los transmisibles por endoso al portador, que hoy est4d contenida
en los articulos 154, 155, y 82 de la edicién vigente y en los -
articulos 183 y 207 del Reglamento.

Antes de esta reforma. estaban reconocidas las hipotecas en
garantia de obligaciones transferibles por endoso o titulos al por-
tador en la ley reformada de 1869, que aludia de un modo explicito
a estas hipotecas en el articulo 153 (hoy 150) al tratar de la cesién
de créditos hipotecarios. Como se ve, en este punto se adelanté
el legislador espaifiol a los alemanes en bastantes afios, pues, como
se dijo al principio de este articulo, hasta mucho tiempo después
no se abrié camino esta idea en Alemania.

La primitiva ley (8 de Febrero de 1861) no las admitia. En su
exposicién de motivos habla de la cesién de créditos hipotecarios
por endoso, y por excepcién al portador, con una técnica a mi jui-
cio no muy clara, y desde luego con espiritu hostil a tales hipo-
tecas. La Real orden de 26 de Febrero de 1867 establecia en su nt-
mero 6.° que las obligaciones hipotecarias emitidas por las Socie-
dades de Obras publicas no son inscribibles una por una, pero si
la escritura publica de constitucién de hipoteca y di6 en los ntime-
ros 7.° y 8.° las reglas adecuadas.

De los articulos antes citados que tratan de esta materia en la
edicién vigente de nuestra ley Hipotecaria, el 154 se ocupa de la
inscripcién, el 155 de la realizacién de la hipoteca y el 82 de la
cancelacién.

El primer parrafo del articulo 154 habla de titulos transmisi-
bles por endoso o al portador, lo cual vale tanto como decir a la
orden o al portador, sin distinguir ni limitar el campo de aplica-
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cién de la hipoteca que aqui se estudia. El segundo parrafo del
mismo articulo, al determinar los requisitos de la escritura de cons-
titucién de la hipoteca, parece que no tiene en cuenta otra cosa
que las grandes emisiones de obligaciones. Entiendo que la hipo-
teca no puede entenderse reducida en su aplicacién a éstas, sino
que puede extender su aplicacién a toda clase de titulos a la orden
y al portador, por las siguientes razones :

Doctrinalmente no hay diferencia esencial entre los titulos
de valores en los que la obligacién est4 contenida en uno solo de
ellos y aquellos en que la misma obligacién estd distribuida en
muchos de ellos. Pricticamente, tan conveniente puede ser el ase-
guramiento hipotecario de unos como de los otros. La hipoteca
en garantia de unos y otros tiene la misma caracteristica esencial :
la indeterminacién del acreedor. .

Si nos atenemos a la ley, en el parrafo primero del articulo 154
y el cuarto del 150 no distingue entre titulos a la orden o al por-
tador que contienen integra una obligacién de aquellos en que
ésta estd distribuida en muchos. El que en el parrafo segundo dei
articulo 154 hable de la constancia en la escritura de constitucién
de la hipoteca del numero de las obligaciones de la serie o se-
ries, etc., de la emisién, puede explicarse por ser mas frecuente
el aseguramiento de los ultimos que de los primeros, sin que a mi
juicio se entienda requisito esencial la constancia de dichas cir-
cunstancias cuando no existan.

Si la hipoteca regulada en el articulo 154 y siguientes no sir-
viera sino para las obligaciones contenidas en titulos emitidos en
series serfa imposible la constitucién de una hipoteca en garan-
tia de una obligacién contenida en uno solo, a favor de los tene-
dores eventuales del mismo. A ello se opondria el nimero V del
articulo 9.° de la ley, en el que con pena de nulidad (articulo 30)
se manda hacer constar el nombre y apellido de la persona si fuere
determinada, y no siéndolo, el nombre de la corporacién o el colec-
tivo de los interesados a cuyo favor se hace la inscripcién. Aqui
se trata de personas o entidades desconocidas al tiempo de la cons-
titucién de la hipoteca, cuyo nombre es imposible determinar. No
se salvaria la dificultad imaginando que en la constitucién de la
hipoteca figurase el nombre del primer tenedor del titulo y des-
pués se hiciese constar en el Registro los nombres de los cesio-
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narios sucesivos del mismo. Esto, sobre ser una solucién muy poco
practica, pugnaria con lo dispuesto en el parrafo cuarto del articu-
lo 150 de la ley, en donde dice claramente, refiriéndose en general
y sin distinguir a la hipoteca constituida para garantir los titulos
transmisibles por endoso o al portador, que el derecho hipotecario
se entender4 transferido con la obligacién o con el titulo, sin nece-
sidad de bhacer constar la transferencia en el Registro.

En suma, la hipoteca en garantia de titulos a la orden o al por-
tador, sean objeto de grandes omisiones o no, es una hipoteca es-
pecial dentro de nuestro sistema, como lo es en el derecho aleman
o suizo. Pero para que sea una hipoteca perteneciente a la clase
que aqui se estudia es necesario que se constituya en garantia de
una obligacién cierta y determinada, incorporada a un titulo y en
favor del tenedor eventual del mismo, dejando de tener este carac-
ter cuando se constituya en favor de una persona cierta y determi-
nada, aunque sea para garantir una obligacién que esté o haya de
estar incorporada a un titulo. El asunto est4d lleno de dificultades,
pues siempre hay que contar con las personas que después de emi-
tido un titulo pueden intervenir en él y con los derechos que la ley
les concede, los cuales no pueden quedar desvirtuados por un ne-
gocio juridico en el que ellos no han intervenido.

La dificultad sube de punto cuando se trata de asegurar con hi-
poteca obligaciones incorporadas a letras de cambio. En ellas hay
que resolver generalmente los siguientes problemas :

a) Seflalar con claridad a quién afecta la hipoteca, sea a una
persona determinada, sean los eventuales tenedores de la letra.

b) Individualizar la obligacién garantizada con la hipoteca,
cosa no facil, pues al incorporarse a una letra adquiere la obliga-
cién un caracter abstracto, por no sefialar aquélla la causa de ésta.

¢) ldentificar un documento que carece de matriz v que mu-
chas veces es renovado y emitido después de la constitucién de la
hipoteca. ’ )

Esto aparte de otros problemas que en casos particulares nu-
merosos pueden surgir y que no pueden estudiarse ni resolverse
sino enfrente de los mismos.

La hipoteca en garantia de titulos a la orden o al portador, a
pesar de sus caracteristicas tan distintas de la hipoteca de miéxi-
mum, puede coexistir con ésta. La doctrina alemana asi lo admite
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y dentro de nuestra legislacién no veo inconveniente en que suceda
del mismo modo ; aunque en muchos casos se tratard de hipotecas
en favor de persona determinada por obligaciones que constan en
un titulo, por ejemplo, una letra de cambio, las cuales, como sec
dijo antes, se desvian del concepto de hipoteca por titulos, porque
no estin realmente constituidas en favor de éstos.

Muy digna de atenci6n es la posicién de esta hipoteca por titulos
a la orden o al portador, en relacién con el principio de consenti-
miento, tan olvidado por la legislacién espafiola y por nuestros
tratadistas, salvo alguna excepcién muy honrosa, y tan oscureado
por la jurisprudencia (I).

Hemos visto que en Alemania basta una declaracién unilateral
del hipotecante para la constitucién e inscripcién de las hipotecas
en garantia de titulos al portador, y en nuestra legislacion, al no
distinguir el articulo 154 de la ley para este efecto entre titulos a
la orden y al portador, creo es aplicable el mismo principio a la
hipoteca en garantia de unos y otros. Asi lo sanciona la ley con
claridad al disponer que en los titulos consten las circunstancias de
la misma : notario autorizante, nimero, folio, libro vy fecha de la
inscripcién, etc, (pérrafo tltimo del articulo 154). Todo lo cual su-
pone la constitucién de la hipoteca antes de la emisién de los titu-
los o, cuando menos, antes de ser éstos tomados: por consiguiente,
antes de que surja el acreedor. No se necesita la aprobacién expresa
de la hipoteca por los acreedores, ni, por tanto, que esta aprobacion
conste en el Registro.

La constitucién unilateral de esta hipoteca se impone por la
fuerza de las cosas. Al emitir los titulos no hay acreedor, y después
de emitidos y tomados el acreedor cambia o puede cambiar de un
modo incesante. Asi se comprende la afirmacién de Fuchs, reco-
gida mas arriba, de que esta hipoteca se inscribe, no para el acree-
dor, sino para el crédito. En suma, se trata de un derecho subjeti-
vamente real, porque el titulo garantido es el portador de la hipo-
teca, perteneciendo ésta al sujeto por razon de la cosa, o sea del
titulo, y en cuanto es duefio del mismo.

(1) Véanse los antagénicos principios sentados en la sentencia del Tribu-
nal Supremo de 4 de Octubre de 1915 y en la Resolucién de 31 de agosto
de 18g3.
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Creo conveniente advertir que en Alemania la constitucién de un
derecho real por declaracidn unilateral es considerada como una
excepcion, y dentro del sistema espafiol creo serfa arriesgado elevar
a principio general lo que sélo conviene a una hipoteca especial.

El articulo 154 de la ley, en su primer parrafo, sanciona la ne-
cesidad de la inscripcién de la hipoteca, previa su constitucién en
escritura publica en el Registro correspondiente, que tratdndose de
la constituida en garantia de titulos emitidos por concesionarios de
obras ptiblicas ser4 en el de arranque o cabeza de la obra publica,
haciéndose una breve referencia en los demas Registros por cuyo
territorio atraviese aquélla, a continuacién de las breves referencias
de dominio que deben constar en los mismos

En el segundo pérrafo de este articulo se determinan las circuns-
tancias que deben constar en la escritura, y por consiguiente en
la inscripcidn, que no creo oportuno copiar aqui. Todas se refieren
a particulares de los titulos y su emisién. Entre ellas se alude a la
autorizacién para emitirlos en el caso de ser ésta necesaria, sin que
se expresen estos casos. La autorizacién del Gobierno para la emi-

-sién de titulos no es necesaria en la legislacién espafiola, como lo
es en la alemana. También se prescribe que los titulos han de ser
talonarios ; el articulo 207 del Reglamento afiade a este requisito
el de que tengan doble matriz, una de las cuales se depositard en
el Registro mercantil. Finalmente, la Gltima parte del segundo pa-
rrafo del articulo 134 sanciona el efecto esencial de esta hipoteca
cuando garantiza tftulos al portador, a saber : que quedarad consti-
tuida a favor de los tenedores de las obligaciones en la parte pro-
porcional que a cada uno corresponda.

El tercer parrafo del articulo 154 determina las circunstancias
que se han de hacer constar en los titulos garantizados con la hi.
poteca : fecha y notario autorizante de la escritura y ntimero, folio,
libro y fecha de la inscripcidn en el Registro de la Propiedad y en
el Mercantil. El citado articulo 207 del Reglamento ha modificado
esto ultimo, simplificando estos requisitos cuando se trata de hipo-
tecas sobre mds de una finca.

Algunos comentaristas de nuestra ley suscitan el problema de
determinar desde cuando producen sus efectos las hipotecas cons-
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tituidas en garantia de titulos transmisibles por endoso o al par-
tador (1).

Si se parte de la base de que la hipoteca no nace hasta que los
titulos han pasado a terceras personas y que la naturaleza de la
hipoteca consiste en garantizar una obligacién existente, el proble-
ma es bien dificil de resolver satisfactoriamente.

Si se distingue, como a mi juicio es debido, entre la obligacién
y su garantia, o sea la hipoteca, la solucién es facil.

La hipoteca, a mi juicio, nace desde que se inscribe en el Re-
gistro ; ¢ puede dudarse normalmente de la existencia de una hipo-
teca legalmente inscrita, que no estd cancelada, prescrita o en otra
situacién no relacionada con el caso presente?

El que la obligacién garantizada haya nacido o no es cosa di-
ferente. Si nos atenemos a los partidarios de la teoria de la crea-
cién, antes examinada, segun la cual en los titulos de valores la
obligacién nace antes de ser tomado el titulo por alguien y atn
antes de ser emitido, entonces la obligacién nace antes que la hi-
poteca. Si nos adherimos a la teoria del contrato, también indicada
mas arriba, entonces la hipoteca nacerd sin deuda; serd una de
tantas hipotecas que garantizan una obligacién futura, que a veces
no llega a nacer, canceldndose entonces la hipoteca después de
haber vivido vacia de deuda, es decir, sin una obligacién existente.

El articulo 143 de nuestra ley Hipotecaria, refiriéndose en ge-
neral a las hipotecas en garantia de obligaciones futuras o a aque-
llas otras que estdn sujetas a condicidn, prescribe que no perjudi-
cardn ni favorecerdn a tercero mientras no se acredite en el Regis-
tro, por medio de nota marginal, el nacimiento de la obligacién
garantida o el cumplimiento de la condicién. Esto, a mi juicio,
debe interpretarse en el sentido de que no podrd hacerse efectiva
la hipoteca mientras no se acredite la existencia de la obligacién
que garantiza. Entiendo por hacerse efectiva la hipoteca el ejerci-
cio de la accién real que de ella dimana para realizar la venta o ad-
judicacién del inmueble hipotecado, a fin de que indemnice con su
valor el incumplimiento de la obligacién que garantizaba. Pero mal
puede ejercitarse esta accidn, que tiene como causa inmediata el
incumplimiento de una obligacién, si no se acredita de antemano

(1) Morell y Ferry: Comentarios a la legislacién hipotecaria. Tomo IV,
pagina 259.
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la existencia de ésta y ademés su cuantia, cuando ésta no consta
de la inscripcion. Todo esto no se refiere sélo a los terceros, sino
que, a mi juicio, debe también aplicarse mterpartes (Véase la
Resolucién de 31 de Enero de 1925.)

Los articulos de la ley v Reglamento que tratan de las hipote-
cas en garantfa de titulos a la orden y al portador no exigen la
nota marginal a que se refiere el articulo 143 de la ley Hipoteca-
ria para hacer constar en el Registro la existencia de la obliga-
cién, ni hace falta, pues en esta clase de hipotecas la cuantia de la
obligacién ya resulta de la inscripcién, vy su existencia a favor del
acreedor actual se acredita con el endoso del titulo a su favor si es
a la orden, o por la simple tenencia del mismo si estd extendido
al portador.

El articulo 155 trata del procedimiento para hacer efectiva la
hipoteca de que aqui nos ocupamos.

Este serd el establecido en los articulos 131 y siguientes de la
ley Hipotecaria, cualquiera que sea la cuantia de la reclamacidn,
exceptudndose las hipotecas en garantia de obligaciones emitidas
por las Compaiiias de ferrocarriles y deméas obras publicas y por
las de crédito territorial.

Una pequefia modificacién se nota en el articulo 154, relaciona-
da con el procedimiento: la necesidad de requerir de pago al deu-
dor o al tercer poseedor de la finca en el domicilio de los mismos,
aunque no residan en el lugar del juicio, o subsidiariamente a las
personas indicadas en el articulo 268 de la ley de Enjuiciamiento
civil. Segiun el articulo 131, este requerimiento debe de hacerse
en el domicilio aceptado de antemano e inscrito en el Registro.

No veo las razones que abonen el imponer este procedimiento
para hacer efectivas las hipotecas en garantia de titulos a la orden
o al portador. Los autores de la reforma de 1909, al establecer el
procedimiento de que tratan los articulos 130 y siguientes de la ley,
parece que obraron en este punto movidos de la idea de atribuir
una importancia casi exclusiva al derecho real de hipoteca, sin
atender a la obligacién garantida.

Y esto cuando la obligacién aparece claramente del titulo cons-
titutivo de la hipoteca y de la inscripcién, en su existencia y cuan-

tia, no ofrece inconvenientes ; pero si los ofrece, y graves, cuando
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ni el titulo constitutivo de la hipoteca ni la inscripcién revelan
tales circunstancias.

En la hipoteca que examinamos, la obligacién garantida resulta
de los titulos que la hipoteca garantiza, puesto que, como se dijo
al principio, estd ligada necesariamente a ellos. Estos debian ser el
tnico titulo exigible para hacer efectiva la hipoteca, acreditindose
la subsistencia de ésta, como se acredita siempre, por una certifi-
cacion del Registrador. Pero el articulo 155 de la ley, ademds de
exigir estas dos cosas-—titulo y certificacién—, para empezar el
procedimiento pide ademds copia de la escritura de constitucién de
la Hipoteca, la cual no prueba la existencia de la deuda ni prueba
la subsistencia de la hipoteca, va que ésta ha podido ser posterior-
mente cancelada. No prueba otra cosa sino que la hipoteca se
constituyd, y esto ya consta en los mismos titulos, segtin el Gltimo
parrafo del articulo 154 de la ley. y 207 del Reglamento. Fuera de
estas razones, en el caso general de tratarse de grandes emisiones
de titulos, si el actor solamente es duefio de uno o pocos de ellos,
le costaria la copia unos miles de pesetas mas que el importe de la
deuda que reclama.

Pero donde més se refleja la tendencia antes expuesta es en las
excepciones que la ley permite. Estas estan seflaladas en el articu-
lo 132 de la ley, son taxativas, y a excepcidn de la cuarta, que tiene
un campo de aplicacién sumamente limitado, por referirse exclusi-
vamente a la hipoteca en garantia de cuentas corrientes, todas las
demds se refieren a la hipoteca, sin que se admita ninguna derivada
de la obligacién, ni siquiera una excepcién tan natural como la
de pago.

La primera de las excepciones admitidas es la falsedad del titulo
hipotecario. Las palabras titulo hipotecario més bien parecen refe-
rirse al constitutivo de la hipoteca que aquel en que consta la obli-
gacién. v

La segunda es la tercerfa de dominio, dirigida contra el inmue-
ble hipotecado. Como se ve, es enteramente ajena a la obligacién
garantida.

La tercera excepcién de las admitidas es la cancelacién de la
hipoteca cuya realizacién se pretende, acreditada por certificacién
del Registrador o por escritura presentada en el Registro y otor-
gada por el actor o sus causahabientes. La cancelacién significa
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" la extincién del derecho real; pero no se puede confundir con la
- obligacién garantida, aunque ordinariamente la extincién de ésta
- es causa de aquélla. Hay casos en que la cancelacién de la hipoteca
no supone la extincién de la obligacién, como ocurre cuando la
hipoteca se subroga, y otros en que una hipoteca se cancela sin
haber nacido la obligacién para la cual se constituy6, como sucede
- en aquellas que garantizan obligaciones futuras que no ‘llegan
a realizarse.

La cuarta excepcién de las admitidas se refiere a la obligacion,
pero ataiie s6lo a las hipotecas en garantia de cuentas corrientes.

Todas las demds reclamaciones que puedan formular el deudor
o el tercer poseedor no pueden suspender el procedimiento ejecu-
tivo, y sélo podrdn ventilarse en juicio ordinario; remedio bal-
"~ dio cuando se ha malvendido la finca hipotecada y se tropieza con
un adversario insolvente. Este inconveniente aparece solamente ate-
nuado con la retencién de la cantidad que segin el procedimiento
ejecutivo deba entregarse al actor, segtn autoriza el articulo 132 de
la ley.

Haciendo aplicacién de estas consideraciones a la hipoteca por
titulos a la orden o al portador, resulta:

Que, contrariamente a lo que hemos visto ocurre en Alemania,
ni el deudor ni el propietario del inmueble ejecutado pueden oponer
al actor ni siquiera todas las excepciones que se derivan de la hipo-
teca o de su inscripcién, pues hay algunas, como la nacida de la
prescripcion de aquélla o de la nulidad de ésta, que no son admi-
tidas en las enumeradas en el articulo 132 de la ley. Es dudoso
pueda gdmitirse como tal la falsedad del titulo, pues la primera de
las excepciones sefialadas en ese articulo habla claramente de la fal-
sedad del titulo hipotecario. Y desde luego son inadmisibles todas
las deméas derivadas del titulo y de las relaciones juridicas inme-
diatas v directas entre el deudor y el tenedor actual del titulo. Ni
siquiera podrd excepcionarse, segun el articulo 132 de la ley, ser
los titulos que producen la ejecucién robados o extraviados. Nada
detendra el procedimiento ejecutivo; todas las reclamaciones que
el deudor tenga que hacer se ventilardn en el correspondiente juicio
declarativo. Huelgan los comentarios.

Como el caso corriente en las hipotecas en garantia de titulos
a la orden o al portador es que éstos procedan de grandes emisio-
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nes, y, por consiguiente, la obligacién esté dividida en multiples
partes, representada por otros tantos titulos poseidos por muchas
personas, es procedente el permitir, como lo hace el segundo pérra-
fo del articulo 155, el que cualquier tenedor incoe el procedimiento,
pero permaneciendo intangible la hipoteca que continila gravando
la finca a favor de los otros titulos de igual clase y derecho que
los que han servido de base a la ejecucién, aun después de venderse
para satisfacer la obligacién contenida en éstos. Ha sido modifi-
cado, por tanto, el articulo 1.517 de la ley de Enjuiciamiento civil,
que exigfia en este caso el depésito y prorrateo del importe liquido
de la venta del inmueble hipotecado entre todos los titulos garanti-
zados por la hipoteca.

Cuando se trata de la realizacién de la hipoteca por titulos emi-~
tidos por Compafias de ferrocarriles y demds obras publicas se
procederd con arreglo a lo dispuesto en la ley de 12 de Noviembre
de 1869, con la cual est4 {ntimamente relacionada la de 2 de Enero
de 1913, que trata de la suspensién de pagos de estas Compaiifas.
Para ejercitar la accidén ejecutiva por esta clase de titulos no se ne-
cesita acompafiar la escritura de constitucién de hipoteca. La res-
ponsabilidad patrimonial de estas Compaiiias es limitada, pues, se-
gun el articulo 1.448 de la ley de Enjuiciamiento civil, no puede
hacerse embargo en las vias férreas abiertas al pidblico, ni en sus
talleres, obras, terrenos, etc., que sean necesarios para su uso, ni
en el material fijo y mévil destinado al movimiento de la linea.

Segtn el parrafo tercero del articulo 155 de la ley, tampoco
sera aplicable el procedimiento regulado en la misma para realizar
la hipoteca en garantia de obligaciones emitidas por Compaifiias
o Bancos de crédito territorial. Con arreglo al Cédigo de Comer-
cio (articulo 201), sélo el Banco Hipotecario de Espafia podrd emi-
tir obligaciones o cédulas al portador mientras subsista el privile-
gio que le otorgd la ley de 24 de Julio de 1875. Pero, segtn el
articulo 208 del Cédigo de Comercio y 3o de los estatutos por los
que se rige este Banco (12 de Octubre de 1873), estas cédulas
u obligaciones estdn garantizadas de un modo especial, sin nece-
sidad de constitucién e inscripcién de hipoteca, por todas las cons-
tituidas a favor del Banco por los propietarios del mismo. De esta
manera resulta en favor de dichas cédulas una subhipoteca técita,
que se separa esencialmente de la que es objeto de este articulo.
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No regula nuestra ley ninguna institucién que sirva los fines
que cumple el Treuhander en Alemania o los (rustees en Ingla-
terra. Solamente en el articulo 201 del Reglamento para su ejecu-
cién se hace alusién a un mandatario nombrado en la escritura
de constitucién de hipoteca que representa al deudor o duefio del
inmueble hipotecado en la venta de éste cuando se realiza la hipo-
teca ; pero tal representante es exclusivo del duefio o deudor, y el
precepto se refiere sélo al procedimiento extrajudicial regulado en
ese articulo del Reglamento, que no puede ser empleado para hacer
efectivas hipotecas en garantia de titulos a la orden o al portador.

Sin embargo, como tampoco se prohibe, -es factible dentro de
nuestra legislacién el establecimiento de representantes de los inte-
resados en una hipoteca de esta indole. Asi lo ha reconocido la Di-
reccién de los Registros y del Notariado en la Resolucién de 12 de
Enero de 1912, que declaré inscribibie en el Registro una escri-
tura otorgada en el Consulado de Espafia en Londres, donde se
constitufa una hipoteca en garantia de titulos en favor de los que
resultasen tenedores de los mismos en cualquier época, designan-
do dos personas nombradas en dicha escritura que aceptaban el
gravamen y quedaban especialmente autorizadas para ejercitar
por si mismos, solos o en unién con los otros obligacionistas, las
accciones que les compitiesen contra la Compaiiia emisora de estas
obligaciones y los bienes hipotecados para su garantia. Estos titu-
los u obligaciones eran nominativos, pero entiendo que la misma
solucién se hubiese dado si hubieran sido a !a orden o al porta-
dor, pues la institucién del representante es alin mdas propia para
los titulos de esta dltima especie que para los nominativos.

El articulo 82 de la ley Hipotecaria y el 183 del Reglamento
para su ejecucién tratan de Ja cancelacién de las hipotecas en
garantia de titulos a la orden o al portador. Una vez admitidas
estas hipotecas por la ley, forzosamente tenian que ser dictadas
reglas especiales para su cancelacién, ya que la aplicacién estric-
ta de los medios usuales para realizarla hubiera sido deficiente
e impropia, sobre todo tratdndose de titulos al portador.

El consentimiento para la cancelacidn otorgado en escritura
publica o documento auténtico por los tenedores de los titulos al

" portador serfa imposible en casi todos los casos, ya que el deudor

no los conoce ni aquéllos se conccen entre si. Muy dificil es tam-
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bién el lograr este consentimiento de los tenedores de titulos a ia
orden, aunque no tanto como cuando se trata de titulos al porta-
dor. Tan dificil como esto es el que todos los acreedores se pon-
gan de acuerdo para ser ofdos en un procedimiento que produzca
la providencia judicial ejecutoria contra la cual no exista pendien-
te recurso de casacién de que habla el primer parrafo del articu-
lo 82. Las excepciones a estos medios normales de cancelar conte-
nidas en los articulos 150 y 155 del Reglamento, por su caréacter
un tanto vago, también producirian en la prictica inconvenientes
aplicados a la cancelacidn de las hipotecas de que tratamos. He
aqui la razén de reglas que den medios especiales para ello.

Estos, sin entrar en detalles, son: para la cancelacién total de
hipotecas en garantia de titulos al portador hay dos medios: el
acta notarial que acredite estar inutilizados y en poder del deudor
todos los titulos, o la providencia judicial, precedida de edictos
y acompafiada de la consignacién del importe e intereses de los
titulos que no estén en poder del deudor; éste habrd de presentar
lo menos las tres cuartas partes de los mismos.

La cancelacidn parcial puede realizarse por medio de acta nota-
rial que acredite estar inutilizados y en poder del deudor titulos
por valor de la responsabilidad que se intente cancelar, con tal
sea, por lo menos, la décima parte de la emisién.

I.a cancelacién total de la hipoteca por titulos a la orden
se puede realizar o bien por escritura otorgada por los acreedores
y expresién de haberse inutilizado los titulos, o por solicitud fir-
mada por los interesados y el deudor, acompafiada de los titulos
taladrados, o por consignacién del importe de los mismos.

De estos tres medios, el primero no se sale del principio gene-
ral que regula las cancelaciones. El segundo, o sea la solicitud
firmada por los interesados y el deudor al exigir el consentimiento
de todos, se desvia innecesariamente del principio consignado en
el articulo 82, que prescinde del acuerdo en' las cancelaciones, con-
formandose con el consentimiento unilateral del titular del dere-
cho inscrito. En la forma también rompe con el principio bésico
contenido en el articulo 3.° de la ley y el mismo 82, que exigen
escritura o documento publico como requisito para producir una
inscripcién o cancelacién. Estas excepciones no se justifican, a mi
juicio, pues lo que se tiende a evitar dictando reglas especiales
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para la cancelacién de estas hipotecas es la dificultad que supone
el ponerse de acuerdo los multiples tenedores de titulos de una
gran emisién, cosa que no se evita con la solicitud firmada por
todos, aparte de que una simple solicitud no ofrece ninguna garan-

_ tia de autenticidad de la déclaracidn en ella contenida ni de las fir-
mas. Ni la ratificacién de los firmantes ante el Registrador, ni la
legalizacién de las firmas cuando son muchos los firmantes es fac-
tible practicamente ni exigida en el articulo 82. En definitiva, lo
que da garantia de la extincién de la obligacién asegurada por la
hipoteca son los titulos taladrados que se han de acompafar a la
solicitud, no ésta.

El tercer medio para cancelar hipotecas por titulos a la orden,
o sea la consignacién, es el verdaderamente especial y tnico de
que practicamente podra hacerse uso, en muchos casos, cuando se
trate de grandes emisiones.

La ley no habla de la cancelacién parcial de hipotecas en ga-
rantia de titulos a la orden ; pero esta laguna la llen¢ el articulo 183
del Reglamento permitiendo la cancelacién total o parcial cuando
se acredite por escritura publica estar en poder del deudor o del
tercer poseedor, v debidamente amortizados, la totalidad o la déci-
ma parte, por lo menos, de los titulos garantidos. Este precepto
tiene sus precedentes en la Resolucién de 29 de Diciembre de 1914,
que concedi6 con justicia al tercer poseedor de los bienes hipote-
cados un derecho que no sefiala explicitamente la ley.

El articulo 207 del Reglamento exige doble matriz para los
titulos a la orden o al portador garantizados con hipoteca y el
depésito de unas de ellas en el Registro mercantil, con la finalidad
de evitar la falsificacién de titulos y que con ellos pudiera hacerse
efectiva la hipoteca.

El Gltimo péarrafo del articulo 82 autoriza, siendo varias las
fincas hipotecadas, para reducir la hipoteca cuando se reduce la
obligacién, bien cancelando toda la responsabilidad correspon-
diente a una o varias fincas, siendo igual al importe de los titulos
recogidos, bien reduciendo la responsabilidad de todas a prorrata.
Lo primero, o sea el liberar totalmente una finca cuando son va-
‘rias las hipotecadas y se reduce la obligacién mediante el pago
parcial, est4 en perfecta armonia con lo dispuesto en el articulo 124
de la ley, que regula los efectos hipotecarios del pago parcial.



800 LOS TITULOS DE VALORES Y SU GARANTIA HIPOTECARIA

Lo segundo, o sea el reducir la hipoteca, parece ir mds alld de lo
dispuesto en él y constituir una excepcién ala indivisibilidad de
la hipoteca sancionada en el 122 de la misma.

He aqui las cuestiones que se me han antojado més salientes
sobre el modo como la legislacién espafiola regula la garantia
hipotecaria de los titulos de valores.

MaRriaNO RiBo.

ERRATA

En la parte primera de este trabajo, pAgina 715 del nimero an-
terior, se ha deslizado la siguiente : «el deudor -del inmueble gra-
vado o el propietarion—en vez de «el deudor o el propietario del
inmueble gravado.
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