REVISTA CRITICA
DERECHO INMOBILIARIO

Aifio 11 Octubre de 1926 Nim. 22

Los titulos de valores y su ga-
‘rantia hipotecaria

Aunque la hipoteca es un derecho real que siempre puede con-
templarse con independencia de la obligacién que garantiza, ten-
go por indudable que muchas veces esta obligacién influye sobre
el derecho real que la protege, ddndole, si no una naturaleza dis-
tinta, una modalidad diferente. Y es que la hipoteca, hablando en
general, no funde y absorbe la obligacién que garantiza con el
derecho real protector; ambas cosas, obligacién e hipoteca, aun-
que juntas, conservan su individualidad, porque el fin de la hipo-
teca no es transformar la obligacion garantizada, sino protegerla
‘en toda su integridad y asegurar su cumplimiento.

Por eso en el derecho aleman y suizo se regulan diferentes
variedades de hipoteca, teniendo en cuenta las obligaciones o
los grupos de obligaciones a cuya proteccién se destinan; y asf
existen hipotecas aptas para cobijar una deuda real, independien-
te de toda obligacién personal; otras en las que la obligacién
que garantizan se puede desenvolver ampliamente dentro de campo
propio del derecho personal, quedando el derecho real de hipo-
teca reducido a su mas estrecho concepto de accesoriedad, y en-
tre estos dos extremos otra situacién intermedia.

Esto no se distingue debidamente en la técnica que informa
el sistema de la ley hipotecaria espafiola, en donde sélo se dan
reglas para ciertas hipotecas que resultan influidas por las obli-
gaciones especiales que garantizan, como ocurre, por ejemplo, con
la referente a cuentas corrientes y la que sirve para garantizar los
titulos transmisibles por endoso y al portador.

45
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La dltima de las indicadas va a ser el objeto de este articulo ;
pero antes de examinar la materia dentro de la legislacién espa-
fiola. creo conveniente exponer algunas breves consideraciones
sobre el objeto de esta hipoteca, o sea sobre los titulos de valores,
y después examinar asimismo brevemente el instrumento de ga-
rantia inmobiliaria que la legislacién alemana ofrece para esta
finalidad.

A estos titulos se les suele lamar titulos de crédito; sin em-
bargo, estimo md4s comprensiva, por ser mds general, la deno-
minacién de titulos de valores, ya que, como dice Tuhr (1), el
derecho encarnado en ellas, aunque ordinariamente es un derecho
de crédito, puede ser y es también a veces un derecho de otra
indole.

Es antigua la idea de anudar a un documento una obligacién ;
mas exactamente dicho, el derecho a la prestacién, que se deriva
de una obligacién. No hay que buscar, sin embargo, la realiza-
cién de esta idea en derecho romano. Sabido es que este derecho
con dificultad llegd a concebir el objeto de la obligacion, des-
ligado de los sujetos de la misma, ni llegé a perfeccionar el pen-
samiento de la sucesién singular obligatoria; mucho menos ha-
bian de pasar los romanos por el de hacer en cierto modo auté-
noma la obligacion de sus sujetos, ligdndola a un documento que
sirviese de portadora de la misma.

Se atribuye generalmente al derecho germano la elaboracidn
de la idea de los titulos de valores. Sin embargo, la opinién de
que todo lo que no es derecho romano es derecho germano esti
sujeta a revisi6n. En el particular que examinamos hay autores,
como Gino Segre (2), que atribuyen origen griego a los titulos a
la orden y al portador, y su opinién se halla corroborada por la de
algtn autor aleman, como Goldschmidt.

A pesar de todo, no cabe desconocer la fuerza de las razones
que se exponen para demostrar el origen germano de esta insti-
tucién. Brunner (3) expone dos fundamentos para demostrario :

(1) Andreas v. Thur: Parte general del Derecho civil. Traducida por don
Wenceslao Roces. Madrid, 1925.

(2) Elementi elleno-orientali del diritto privato dell’ alto medioevo in occi-
dente. Turin, 1924.

(3) Die frankisch-romanische Urkunde.
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uno perteneciente al derecho procesal, a saber, que el primitivo
derecho germano no conocia sino excepcionalmente la representa-
<ién en juicio, y otro principio perteneciente al derecho mate-
rial o substantivo: la de que en tal derecho no era usada la trans-
misién de un crédito (Ubertragung einer Forderung) (1).

De ahi se seguia la imposibilidad de entablar una demanda o
de cobrar un crédito en caso de ausencia o enfermedad del titular
del mismo, y para obviar estos inconvenientes se convenia en ex-
tender un documento en donde el deudor se obligaba no sélo para
con el acreedor, sino para con un tercero portador del documento
(Tibi aut cui hoc scriptum in manu parucrit), o bien simplemente
al portador del documento (ad hominem apud quem hoc scriptum
in mano paruerit), lo cual venia a ser una promesa a persona in-
cierta, pensamiento fundamental del que arrancan los titulos al
portador.

Otro fundamento del origen germdnico se sefiala sobre todo
para los titulos al portador, a saber: el derecho procesal germano
partia de la idea del derecho y al mismo tiempo deber de defensa
del demandado, no del derecho del demandante. En otro aspecto
expresa el mismo pensamiento Kuntze (2) diciendo que los ro-
manos ponian el acento sobre el acreedor, el derecho germano lo
ponia sobre el deudor, considerando a éste como principal factor
en la fundacién de la obligacién. Partiendo de esta ultima idea,
claro estd que se facilita la construccion de los titulos de valores,
que parten de la base de dejar en una indeterminacién més o me-
nos grande a la persona del acreedor, fijando solamente la del su-
jeto pasivo, o sea del deudor. Otro fundamento del derecho germa-
no que pudo contribuir a la elaboracién de los titulos de valores
es la tendencia que tuvo aquel derecho de anudar obligaciones o
deudas a las cosas, principalmente y en grande extensién a la
propiedad territorial, pero también, aunque en mucha menor am-
plitud, a las cosas muebles.

Schwind encuentra precedentes de los titulos de valores desde

(1) Esta tltima opinién es contradicha por Stobbe.
(2) Kuntze: Die obligationem im riomischen und heutigen Rechi und das

Jus extraordinarium der romischen Kaiserzeit, pag. 228. Leipzig, 1886.
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principios del siglo viI (1). Brunner encuentra en Alemania, desde
el siglo 1x, documentos extendidos a favor del acreedor y cual-
quiera otra persona que sea portador del mismo. Estos, desapare-
cidos por causa de la recepcién del derecho romano, existen toda-
via en Inglaterra con la férmula «to Mister X. or bearer.

Stobbe, Brunner y Salvioli hablan de documentos con simple
férmula al portador existentes en Italia desde el siglo x, v en
Flandes y Alemania desde e] siglo x1it. Los principios del derecho
romano, segun los cuales el presentante necesitaba justificar su
derecho, influyen para hacer desaparecer los titulos al portador,
que reaparecieron, en el siglo xiIx.

Gierke expresa el concepto de titulo de valor (Wertpapiere)
diciendo que es un documento por el que se determina el suje-
to del derecho en él testimoniado (2). Afade que el documento
no es simplemente medio de prueba, sino portador del derecho ;
que €l derecho es no solamente expresado en el documento, sino
anudado, incorporado a su existencia.

Brunner define el titulo de valor. diciendo que es «un docu-
mento sobre un derecho privado cuya realizacién es condiciona-
da juridicamente por la tenencia del documento».

La idea de mantener la realizacién del derecho contenido en el ti-
tulo vinculada a la ienencia de éste, que, como se ve, forma la
esencia de esta definicion, es seguida por Gareis y por Goldsch-
midt.

Para Gierke (3) la esencia del titulo de valor consiste en una
caracteristica unién entre una cosa corporal y otra incorporal. El
papel, como cosa corporal, permanece una cosa mueble y se somete
al derecho de cosas; pero porque su valor no depende de la ma-
teria, sino del derecho a él incorparado, aparece como una cosa
especial para la que no pueden tener aplicacién todas las normas
referentes al derecho de cosas. El derecho incorporado conserva
su esencia inmaterial y estd sometido a las normas que rtegulan
los derechos de su clase; pero porque el derecho, en tanto estd

(1) E. Schwind: Deutsches Privatrecht, t. 11, pag. 364. Wien und Leip-
zig, 1921.

(2) Otto Gierke: Deutsches Privatrecht, t. 11, Sachenrecht, pag. 105. Leip~
zig, 1905.

(3) Obra citada, t. II, p4

g. 106,
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unido a la suerte del papel o titulo a que se incorpora, entra en la
esfera de una cosa corporal, se somete al imperio de principios de
derecho que no tienen aplicacién a otros derechos de su clase no
incorporados a un papel.

La determinacién y limitacién del concepto titulos de valores
no es facil, por la variedad grande que en eilos se encuentra. Se-
gun hace observar Brunner, el uso del lenguaje referente a esta ma-
teria es muy inseguro en las legislaciones; y si de ellas se pasa
a la doctrina, tampoco hay unanimidad de criterio. Este dltimo
autor los clasifica en absolutos y relativos. Otros muchos, Gier-
ke entre ellos, en perfectos e imperfectos. Prescindiré de estos
ultimos, que, segun Gierke, son aquellos que no tienen la signifi-
cacion de titulos de valores, o por razén de su origen, o por la
transmisidn, o por €l uso del derecho a ellos incorporados.

Como mi propdsito es dar solamente una idea general de los
titulos de valores, prescindiré también de desarrollar otras clasi-
ficaciones muy interesantes, como aquellas que distinguen los
titulos en constitutivos y no constitutivos, o sea aquellos cuyo
derecho se origina con el documento o procede de un negocio
juridico anterior independiente de la extensiéon del documento ;
las que distinguen los titulos por la indole del derecho en ellos
contenido, segun signifique ¢éste ia participacién econémica en
una sociedad (Personenrechtliche Wertpapiere), como, por ejem-
plo las llamadas acciones, o el derecho sea de indole real, como
un conocimiento de embarque, o el derecho sea puramente de
obligacién, dando facultad de obtener una cantidad de dinero,
como un cheque, ya una cosa—ejemplo, un warrant—, ya un ser-
vicio, como un billete de teatro o de ferrocarril.

No se puede prescindir, sin embargo, por ser esencial, de aquella
que distingue los titulos de valores en titulos nominativos, a la
orden y al portador.

Son titulos nominativos los que designan a una persona de-
terminada y solamente a ella como titular (1).

Titulos a la orden son los que designan como titular a una
persona determinada y a toda aquella que ésta ordene se pague
o cumpla (2).

(1), (2) v (3) Estas definiciones son de Gierke. Obra citada, pags. 132,
142 v 155 del t. 11,
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Titulo al portador es aquel que asegura a cualquiera tenedor
del documento la realizacién del derecho a éste incorporado (3).

Prescindiré de los titulos nominativos, por no tener importan-
cia para lo que es objeto de este articulo, o sea desde €l punto de
vista de su aseguramiento por medio de la hipoteca. Por lo de-
més, tampoco es grande dentro del concepto de titulos de valores,
por no convenirles la mayor parte de las caracteristicas esenciales
que los autores atribuyen a aquéllos. Hay alguno, como Adler,
que los excluye de este concepto.

Los titulos a la orden no puede decirse sean todos titulos per-
fectos. La legislacién alemana sélo admite como titulos perfectos
a la orden la letra de cambio y siete especies mas de documentos
mercantiles.

Los titulos al portador son los que concentran en si aquellas
caracteristicas esenciales que he someramente expuesto, cuanto
son verdaderos titulos al portador, es decir, cuando convienen
con el concepto que de ellos da Gierke, o sea cuando reinen aqué-
llas dos elementos distintivos que expresa Bolaffio: incorpora-
cién del derecho en el titulo y autonomia en su ejercicio.

Muy discutida es la clase de negocio juridico que origina la
obligacién contenida en los titulos de valores perfectos y consti-
tutivos. Para explicar la naturaleza juridica de aquél se han ideado
diferentes teorias.

Para unos, el librador del documento lanza una promesa a per-
sona incierta, que no produce la relacién juridica hasta que al-
guno la acepta tomando el documento. Esta es la teoria del con-
trato.

Enfrente de esta teoria estd la llamada de la creacién, ideada
por Sachase v Bekker, y perfeccionada por Kuntze. Segln ella,
el derecho surge desde el momento que el librador, por un acto
unilateral, pone su firma en el documento, aunque éste no salga
de su tenencia. Aunque el documento o titulo se extravie o sea
transmitido por medios juridicamente ineficaces, el derecho en él
contenido produce sus efectos en favor del tenedor del mismo.
Kuntze admite solamente en favor del acreedor la exceptio dolt
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contra €l adquirente de mala fe. Griindhut exige siempre que la
adquisiciéon de la posesidn del titulo sea de buena fe; otros, como
Cosack, exigen reldna las exigencias juridicas de la adquisicién
de la propiedad.

Una teorfa intermedia entre la del contrato vy la de la creacién
es la llamada de la emisién, que sostiene que la relacién juridica
se establece por un acto juridico unilateral; pero el complemento,
el perfeccionamiento de este acto requiere la salida del titulo de
poder del librador.

La legislacién alemana acepta la teorfa de la creacién para los
titulos al portador, segiin la reinante opinién.

Para evitar los perjuicios que traeria una ilimitada validez
del derecho contenido en titulos al portador en caso de pérdida,
extravio o ilicito despojo, las legislaciones admiten la declaracién
judicial de suspender los efectos naturales de los mismos, va con
relacién al tenedor, privindole de la facultad de transmitirlos o
de hacer efectivo el derecho, ya con relacién al deudor, ordenando
la suspensién de pago del crédito total, o sus infereses, o man-
dando expedir un nuevo titulo en el que quede incorporado el
derecho contenido en el antiguo, quedando éste completamente
desvalorado.

La legislacién espafiola contiene preceptos que producen esos
efectos en la seccién segunda, titulo XII del libro II del Cédigo
de Comercio.

Los titulos de valores, al participar del caricter de cosas mue-
bles, pueden ser objeto de prenda para garantizar una obligacién
cualquiera, y al llevar incorporado un derecho del cual emanan
obligaciones por cumplir pueden ser objeto de garantia personal,
prendaria o hipotecaria. De esta ultima he de tratar exclusiva-
mente.

Antes que la doctrina y la legislacién, la préctica y el trdfico
abrieron camino a la hipoteca en garantia de titulos a la orden
y al portador.

En Alemania esta hipoteca chocaba con el principio de deter-
minacién con relacién al acreedor de la obligacién garantizada,
aun hoy sancionado en el parrafo 1.115 del Cédigo civil de aquel
pais, constituyendo una excepcién del mismo la hipoteca de que
aqui tratamos.
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Para obviar la imposibilidad legal se ided primero el disfrazar
esta hipoteca bajo la foma de una deuda territorial (Grundschuld),
que se cedia en blanco.

Después, la practica, sancionada por la jurisprudencia, intro-
dujo, para garantizar empréstitos distribuidos en titulos, una hi-
poteca inscrita a favor de un Banco u otra persona como fiducia-
rio (Treuwhdnder), representante de los tenedores de titulos, en
relacién con los principales efectos de la hipoteca. Pero esta hipo-
teca se constitufa sobre la base del articulo 301 del Cédigo de Co-
mercio, y por consiguiente s6lo valia para comerciantes.

El primer proyecto de Cédigo rechazaba de plano tal hipo-
teca.

Fué la legislacién de Baden (12 de Abril de 18g2) la primera
que permitié y regulé la hipoteca para titulos de valores, y des-
pués la de Baviera, en 18 de Marzo de 1896. La ley prusiana de
19 de Agosto de 1895 permitié también esta hipoteca, pero limi-
tada a tftulos condicionados y referentes a ferrocarriles particu-
lares y pequeiias vias de hierro.

La segunda Comisién redactora del Cédigo civil de Alemania
admitid ampliamente esta hipoteca, que resulta regulada en los
parrafos 1.187 a 1.189 y 1.195, referente este ultimo a las cartas
al portador de deuda territorial.

Esta hipoteca, en Alemania, solo se establece en garantia de
titulos a la orden y al portador perfectos, segun el concepto que
de ellos hemos dado. Estdn excluidos de ella, por esta razén, los
titulos que, aunque extendidos al portador, son solamente docu-
mentos de legitimacién, como aquellos a que se refiere el parra-
fo 807 del Coédigo civil de Alemania. También estan excluidos
los que hace referencia el parrafo 808, o sean los extendidos a
favor de persona determinada, pero con facultad para el deudor
de librarse de la obligacién pagando al portador del titulo, sin
que éste tenga derecho a exigir la prestacion. En cuanto a los
titulos a la orden, tienen en la prictica un campo bastante limi~
tado para esta hipoteca, por ser muchos de eilos de vida limitada
y breve.

La hipoteca en garantia de obligaciones resultantes de titulos
a la orden y al portador, en Alemania, es siempre una hipoteca
de seguridad, aunque los interesados no lo expresen; es decir,
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lo es por imposicién de la ley. Dos razones abonan esta norma
legal. Primera, la indeterminacién del acreedor y la determina-
-ei6n rigurosa del crédito. Fuchs expresa que esia hipoteca se ins-
-cribe, no para el acreedor, sino para el crédito, cualquiera que
sea su titular (1). Parecidamente expone Endemann que aqui la
hipoteca se establece en servicio del derecho-crédito subordinado
al titulo. La segunda raz6én de imponerse a esta hipoteca el caréc-
ter de hipoteca de seguridad es que la obligacién garantida se
‘'somete en sus accidentes y vicisitudes a las normas de derecho
propias de los titulos de valores, con autonomia de las que rigen
la hipoteca. Se diferencia esta hipoteca de la hipoteca de maxi-
mum en que en la primera el acreedor estd indeterminado en la
‘inscripcién, v en la segunda, rigurosamente determinado. Si mi-
ramos a la obligaciéon garantizada, ocurre lo contrario; en la de
maximum estd indeterminada, y en la hipoteca para titulos de
valores, determinada. Las obligaciones que garantiza la hipoteca
de maximum, al ser indeterminadas, al menos en cuanto a su
-extension, no se prestan a la cesidn y al trafico de las mismas,
a no ser de un modo aislado, hasta que su importe se fija, vy en-
tonces se transforma la hipoteca, desapareciendo su caricter de
hipoteca de seguridad. lLas obligaciones objeto de la hipoteca
para titulos son contrariamente las mas aptas para la cesién y el
trafico (2).

Otra diferencia entre la hipoteca para garantia de titulos a la
orden o al portador y la de miximum se encuentra en los efectos
de la cesion de la obligacién objeto de la hipoteca. En la primera,
-el cesionario del titulo adquiere el derecho real de la hipoteca que
lo garantiza; en esta situacién aparece el titulo, segin expresa
Gierke (3), como portador de la obligacién, aliAndola con el de-
recho, contra la finca hipotecada y comunicando a éste su propia
movilidad. En la hipoteca de maximum, cuando la obligacién
garantizada se transmite segin las normas generales que regu-

(1) Eugen Funchs: Das meierielles Grundhuchrocht, t 1, phg 604, Rer-
lin, 1902.

(2) Walter Schwaer: Die Wertpapierhypothek im Biirgerlichen Gesetz-
buch, pag. 4.

(3) Obra citada, t. 11, pag. 9o4.
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lan esta transmisién, no se transmite con ella la hipoteca. (Apar--
tado 4.° del parrafo 1.190 del Cdédigo civil de Alemania.)

La hipoteca en garantia de titulos a la orden v al portador
tiene dentro de la legislacion alemana, aparte de las particulari-
dades expuestas, las siguientes :

En cuanto al acuerdo (Einigung) necesario para constituir la
hipoteca, constituye una excepcién al principio general, desde el
momento que puede ser inscrita por un acto unilateral del duefio
del inmueble. Esto se refiere solamente a la hipoteca por titulos
al portador, no para la que garantiza titulos a la orden.

También es una excepcidn la hipoteca que examinamos al
principio de la determinacién del acreedor en la inscripcién, va
que, como arriba se indicd, en esta hipoteca es una necesidad el
omitirlo en cuanto garantiza titulos al portador. En aquellas que
garantizan titulos a la orden es necesario que conste en el Re-
gistro el primer acreedor, lo cual hace inexacta la inscripcién en
cuanto tiene lugar el primer endoso o cesién. La hipoteca (afecta
a todos los titulos) garantiza las partes de la obligacién, distri--
buidas en titulos, de tal modo que los poseedores de éstas ad-
qujeren con la tenencia no sélo la obligacién, sino también el
derecho real.

Cuando la obligacién o deuda esta distribuida en muchos ti--
tulos, que es lo mds frecuente, ha de constar en la inscripcion,
con el importe total, el niumero, importe y designacién de las
partes o titulos en que estd distribuida.

Por no tener importancia sino dentro de la legislacién de-
Alemania omito las discutidas cuestiones a que alli da lugar la
procedencia o improcedencia de la inscripcién antes de tener iugar
la aprobacidn oficial que necesita la emisién de los titulos al por-
tador librados dentro del pais, en los que se promete el pago de-
una cantidad de dinero.

Otra excepcién a la norma general tienen lugar en la cesién
de las obligaciones contenidas en los titulos, la cual no necesita
ser inscrita en el Registro, sin que por esto deje de ir acompa-
fiada del derecho real, como antes se dijo. Lo mismo ocurre con
el gravamen de las mismas.

Muy importante es en las hipotecas que examinamos la cues--
tién de la realizacién de la misma por incumplimiento de la obli--
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gacién garantizada y las excepciones que en este caso puede opo-
ner €l deudor. La cuestién es muy interesante en si v por su com-
paracién con la manera como el derecho espafiol la resuelve.

Para poder hacer efectiva una hipoteca en general. se nece-
sita la realizacién de tres supuestos: 1.°, inscripcion de la hipo-
teca v subsistencia de la misma; 2.°, existencia de la obligacién
garantida; 3.°, pertenencia de la obligacién al actor o deman-
dante.

En la hipoteca ordinaria basta la inscripcién para probar la
existencia de la obligacién vy la titularidad del actor.

En la hipoteca de seguridad ya no basta la inscripcién para
probar la existencia de la obligacién garantizada.

Y dentro de las hipotecas de seguridad, en las que aqui exa-
minamos, o sea en la que garantiza obligaciones contenidas en
titulos a la orden o al portador, la inscripcién tampoco prueba
la titularidad del actor, va que en ella no consta quién sea el acree-
dor, sino que éste se determina por la tenencia del titulo, en los
que son al portador, y por el endoso en aquellos extendidos a la
orden.

Apartando la atenciéon de los detalles del procedimiento eje-
cutivo en Alemania, me fijaré en las excepciones que en él puede
oponer el deudor del inmueble gravado o el propietario.

En primer lugar, éste puede oponer las que se derivan de la
hipoteca, o sea de la inscripciéon. La segunda Comisién quiso li-
mitar las excepciones que el propietario del inmueble gravado
podfa oponer, reduciéndolas a las que nacian del titulo o docu-
mento, o de la obligacién en él contenida; pero este principio
se abandoné, permitiendo también las nacidas de la hipoteca;
incluso el propietario del inmueble gravado puede oponer al nue-
vo acreedor las. que tuviere contra el anterior, consistentes en una
relacién juridica que afecta a la hipoteca. (Parrafo 1.157 del Cé-
digo civil de Alemania.)

Las excepciones que se originan de la obligacién y del titulo
o documento pueden surgir de la validez de la constitucién o
libramiento del titulo (Austellung), del contenido o texto del mis-
mo y de las relaciones juridicas inmediatas y directas entre el
deudor y el tenedor del titulo.

A las excepciones que surgen de la validez de la constitucidn-
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del titulo pertenecen la falsedad de la firma del librador y la
incapacidad del constituyente al tiempo de aquélla. En los titulos
al portador, la falta de aprobacién oficial. En los titulos a la or-
den, el ser lanzados a la negociacién sin la voluntad del librador ;
esta excepcién no vale para los titulos al portador, pues va vimos
que, segin la teoria de la creacién, sancionada por la legislacién
alemana, basta, para estos tltimos titulos, la declaracién del cons-
tituyente para que la obligacidon surja, sin que para su validez
tenga influencia el que el titulo sea tomado y por consiguiente
salga del poder del librador; por esta razén, no son tenidas en
cuenta, en esta clase de titulos, las faltas de voluntad que supo-
nen un sujeto receptor o aceptante, puesto que la obligacién nace
de un negocio juridico rigurosamente unilateral.

A las excepciones nacidas del contenido o texto del titulo per-
tenecen : las condiciones, expresadas en el mismo, plazos y for-
ma de pago de capital e intereses y otras analogas.

A las excepciones que surjan de las relaciones juridicas exis-
tentes directamente entre el deudor y el tenedor del titulo corres-
ponde : la compensacién, transaccién, convenio de aplazamiento
de pago y otras andlogas que de un modo inmediato les afecten,
segin las reglas generales. A ellas pertenecen también las que
el deudor pueda oponer, por falta de titularidad, al ladrén tenedor
del titulo, a sus cémplices y encubridores. No pueden oponerse
aquellas excepciones que hubieran correspondido a los preceden-
tes tenedores del titulo, salvo la exceptio doli. Es procedente esta
excepcion cuando el tenedor presente tenia conocimiento de la
existencia de una excepcién, oponible en derecho por el deudor,
al acreedor o tenedor precedente.

Los dos primeros grupos de excepciones, nacidas de la cons-
titucion del titulo o de su texto, tienen caricter objetivo, y por
-consiguiente son oponibles a todo adquirente del titulo. Las del
ultimo grupo que acabamos de indicar, o sea aquellas que afectan
a las relaciones juridicas entre el deudor v el tenedor, tienen ca-
racter subjetivo v sélo son procedentes entre las personas a quie-
nes inmediatamente se refieren.

Una cuestién muy discutida en Alemania es si la hipoteca en
garantia de titulos de valores. puede transformarse en hipoteca
-de propietario. Optan por la afirmativa Forster y Turnau, Fuchs,
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Oberneck, Plank y otros, siendo de la opinién contraria autores-
también de nota, como Endemann y Matthias. No falta quien
insinte una posicién intermedia, como Erich Weck (1), afirman-
do que la confusién entre el acreedor y deudor propietario en
una sola persona origina, no una hipoteca de propietario, sino
una hipoteca especial no regulada por la ley.

Todos los autores alemanes que tratan de la hipoteca en ga-
rantia de obligaciones contenidas en titulos al portador, asi como
la parte del Cédigo civil que las regula, se ocupan de una insti-
tucién juridica, tanto mas interesante para nosotros cuanto que
no se sefiala en nuestras leyes, y pocos de nuestros autores se
han ocupado de ella. Me refiero al Treuhinder.

La institucién pertenece al derecho tradicional germano, sien-
do sus predecesores el provasallus v el Saalman, y teniendo in-
mediato parentesco con los trustees del derecho inglés.

Su utilidad es manifiesta, pues el Treuhdnder sirve de manera:
satisfactoria a coordinar el ejercicio de los derechos del deudor,
del propietario del inmueble hipotecado en garantia de los titu-
los, cuando es persona distinta del deudor, y de los tenedores
de éstos, o sea de los acreedores. Sin una persona o entidad que
sirva de elemento de unién entre estas diferentes personas, la rea-
lizacién de sus derechos es muy dificultosa, porque en el caso
corriente de estar distribuida la deuda en muchos titulos, el deu-
dor no conoce a sus acreedores, ni éstos se conocen entre si, y
aunque se conocieran no seria facil entenderse entre ellos para
rendir las correspondientes declaraciones y acuerdos necesarios
para el cobro de sus créditos.

Tratan de esta institucién, aun cuando no le llaman Treuhdn-
der, sino simplemente representante ( Verireter), la ley de 4 de
Diciembre de 1899, referente a los derechos comunes de los po-
seedores de obligaciones (Schuldverschreibungen), la ley de Ban-
cos de hipotecas y el parrafo 1.189 del Cddigo civil de Alemania,
que tiene su inmediato precedente en el articulo 21 de la ley bé-
vara de 18 de Marzo de 1896, citada al principio de este trabajo.

Pero los representantes de que tratan estas leyes son de muy

(1) Erich Weck : Die Wertpapierhypothek (parrafos 1.189-1.189. B. G. B.),.
pag. 41. Dresden, Buchdruckerei Albert Hille, 1910,
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diferente naturaleza y tienen un campo de accién diferente. Ha-
remos algunas indicaciones para distinguirlos.

Los autores alemanes distinguen los siguienies: el represen-
tante contractual (Vertragsvertreter), el representante de la asam-
blea o junta de acreedores (Versammlungsvertreter )—de estos dos
ultimos trata la ley de 4 de Diciembre de 18gg, antes citada—, el
representante de los Bancos de hipotecas—éste es el creado por
la ley que regula los mismos—y, finalmente, el representante al
que se refiere el parrafo 1.189 del Cédigo civil de Alemania.

Segtn este parrafo, en la hipoteca en garantia de titulos a la
.orden o al portador puede ser nombrado un representante de los
acreedores eventuales, es decir, tanto presentes como futuros, con
facultades para tomar determinadas disposiciones (bestimmte Ver-
fiigungen) sobre la hipoteca, para y contra todos los acreedores
posteriores, y representar a éstos en la realizacién de la hipoteca.
.Si el propietario del inmueble gravado tiene derecho a exigir de
los acreedores alguna disposiciéon para la cual estd facultado el
.representante, puede aquél exigirla de éste.

El establecimiento de este representante necesita de la inscrip-
‘rion en el Registro.

Por su caracter real y porque su nombramiento y facultades
resultan de la inscripcién, algunos llaman al representante del
parrafo 1.189 del Cédigo civil representante del Registro (Grund-
buchwvertreter).

E! representante contractual (Vertragsvertreter) lo es de los
.acreedores ; el Treuhinder del parrafo 1.189 del Cédigo civil no
puede decirse tenga este caracter exclusivamente. Las facultades
del primero se extienden al ejercicio de los derechos relativos a
la hipoteca y al crédito; las del segundo se extienden sélo al ejer-
cicio de derechos relativos a la hipoteca.

El nombramiento del representante contractual tiene su fun-
damento y origen en el contrato de emisién, por estipulacién con
eh mismo representante, o como formando parte de las condiciones
~del contrato. El nombramiento del del Cédigo civil es ajeno a
ese momento.

Existe la opinién, sostenida, entre otros, por Koénige y Bons-
chab, que la existencia del representante contractual es incompa-
tible con la del representante del Cédigo civil; pero la practica
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rechaza esta opinién, haciendo a este ultimo también represen-
tante contractual y completando de esta manera sus facultades,
que por este medio se extienden también a ejercitar las acciones
zelativas a la obligacién. A este resultado conduce el que la lev
no determina detalladamente las facultades de uno y otro repre-
.sentante, ni afirma su incompatibilidad.

El representante de la asamblea o junta de acreedores se dife-
-rencia del del Cédigo civil por el origen de su nombramiento v
por su fin. El nombramiento del primero tiene lugar en la reunion
~de acreedores que trata el parrafo 1.° de la ley de 4 de Diciembre
de 1899, varias veces citada; el segundo es enteramente ajeno a
-esta ley. El primero sirve sdélo los intereses de los acreedores ;
-el del Cédigo civil representa a todos los interesados en la obli-
_gacién. El nombramiento de aquél no puede ser inscrito en el
Registro; el de éste debe serlo. Por lo demdas, la existencia de
ambos representantes es compatible, y el nombrado por la asam-
"blea de acreedores puede ser dotado de la facultad de vigilar al
nombrado, segtn el parrafo 1.18g del Cédigo, para que cumpla
<con los deberes de su cargo.

Hl representante de que trata la ley de Bancos de hipotecas
se diferencia atin mas profundamente del del Coédigo civil. No es
‘un representante de los acreedores, sino un simple mandatario de
las autoridades inspectoras. Asi al menos lo concibe la opinién
general, aunque hay autores, como Staudinger, que tienen de ¢l
otro concepto.

El representante regulado en el Cddigo civil es el mas inte-
resante, desde el punto de vista de nuestro trabajo, pues es el
unico que tiene directamente facultades con relacion a la hipoteca.
El Cédigo civil de Alemania, como antes se indicd, no delimita
su campo de accidn, ni determina su naturaleza juridica. En ésta,
como en otras materias, los autores del Cédigo civil de Alemania
parecen haber seguido la opinién de Kohler; es, a saber: que
Ja ley no debe construir, sino declarar las consecuencias juri-
dicas.

Su naturaleza juridica es muy discutida. Rijezler la reputa como
una de las mds obscuras del derecho civil alemdn. No es posible,
dentro de los limites de un simple articulo de revista, seguir los
‘razonamientos expuestos por los partidarios de las diferentes teo-
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rias que sobre esto se han fundado; pero no puedo sustraerme a.
indicar las principales que sobre este punto se han ideado. Estas:
son las siguientes :

I.a que sostiene que el Treuhinder es un apoderado de los.
acreedores.

La que dice sea un representante legal de los mismos.

La que afirma que el Treuhinder es un mandatario del pro--
pietario, que al mismo tiempo obra como representante de los
acreedores.

La que afirma que representa a la comunidad de éstos, de ana-
loga manera que el presidente o gerente de una sociedad andni-
ma representa a los accionistas. .

La que sostiene que el Treuhinder es un representante por
derecho propio. Esta teoria es sostenida quizd por la mayvoria de
los autores alemanes (Staudinger, Oberneck, Turnau-Forster,
Gierke). Ella responde al concepto germano del Salmann o Treu-
hinder, que consiste en el ejercicio de un derecho propio en nom-
bre propio, pero con la obligacién de ejercitarlo, no en interés
del Treuhinder, sino para el mejor cumplimiento del fin para el
que se ha constitufdo. Las opiniones de los diferentes autores
partidarios de esta teoria representan diferentes matices de la mis-
ma. Algunos, como Gierke v Turnau-Forster, encuentran la ins-
titucién parecida al albacea o ejecutor testamentario.

A la teorfa que sostiene que el Treuhiinder es un apoderado
de los acredores se opone, entre otras razones, que cuando el
nombramiento del mismo tiene lugar al mismo tiempo que la
constitucién de la hipoteca, cosa que ocurre casi siempre, sin una
declaracién de voluntad de aquéllos, falta el apoderamiento, sin
que convenzan las razones de Fuchs (1) al decir que el estable-
cimiento unilateral del Treuhinder descansa en ultimo término
sobre la voluntad de los acreedores, que lo aceptan como obliga-
torio al aceptar la hipoteca. Este consentimiento tacito y a pos-
teriori se considera como una ficcién.

Contra la teoria que considera al Treuhdnder como un repre-
sentante legal se objeta que la representacién legal supone una
incapacidad o limitacién de la capacidad de obrar en los repre-

(1) Obra citada, t. I, pig. 612.
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sentados, cosa que aqui no ocurre, pues los acreedores. no sélo
son capaces, sino que conservan, a pesar del nombramiento del
Treuhdnder, las plenas facultades en el ejercicio de sus derechos.

Que sea el Treuhinder un mandatario del propietario del in-
mueble hipotecado, como indicé la segunda Comisién de las que
intervinieron en la confeccién del Cédigo, se contradice conside-
rando que el Treuhinder no depende de la voluntad del propie-
tario y que de un mandato de éste no podia seguirse un poder
para los acreedores.

Se objeta contra la teoria que supone al Treuhdnder como re-
presentante de la comunidad de acreedores el tener cada uno de
éstos en todo momento su plena libertad de accién.

Tampoco faltan impugnadores a la teoria de la representacién
en nombre propio. Especialmente contra la opinién de que el
Treuhdnder sea una institucién parecida al ejecutor testamentario
se objeta que éste limita las facultades de ejercicio de derecho de
los herederos con respecto a la herencia, cosa que no ocurre a los
acreedores, aun cuando existe el Treuhinder.

Teniendo en cuenta estas objeciones que se exponen contra
todas y cada una de las teorias ideadas para explicar la naturaleza
juridica del Treuhidnder, no es de extrafiar que algunos opinen
que tal institucién es completamente sui generis, que tiene ana-
logias con otras maneras de representacion, pero no se puede
identificar con ninguna.

En ella resalta el caracter real, erga omnes, que le da la ins-
cripcién, a cuyos efectos han de someterse no soélo el deudor y
el propietario del inmueble en su caso, sino también todos los.
acreedores, ya lo sean al tiempo de la inscripcién, ya vengan a
serlo. posteriormente.

Mariano Riso.

(Continuard.)

46.



