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esta és pûblica, en cuanto esta inscrita en el - . »
Registre con individual expresiôn de la finca a 
que se afecta y de la cantidad a que se extiende 
la garantia. La especialidad,pues, de la hipote­
ca es el complemento de su publicidad". Esta con 
cepciôn de la especialidad ineludible para que - 
pueda materializarse la publicidad, responde al 
predominio del objeto ya sea de la hipoteca -fin 
ca hipotecada- ya de la obligaciôn garantizada - 
crédito pecuniario - sobre cualquier otra consi- 
deraciôn (subjetiva...) de esta.

La configuraciôn ulterior de una especialidad 
mas expansiva no se corresponde con la idea de - 
especialidad en 1861, por lo que no puede esgri- 
mirse como argumento de refuerzo de la tesis del 
rechazo de la hipoteca cambiaria en la primitiva 
ley de hipotecas.

(11) El citado articulo, reformado por la ley 14/1975 
de dos de Mayo establece : "En la hoja de inscrip- 
cion de cada comerciante o Sociedad se anotarân: 
10. Las emisiones de acciones, cedulas y obliga­
ciones de ferrocarriles y de toda clase de socie 
dades, sean de obras pùblicas, compahias de cré­
dito y otras, expresando la serie y nûmeri de - 
los titulos de cada emisiôn, su interés, rédito, 
amortizaciôn y prima, cuando tuviesen una u otra 
la cantidad total de la emisiôn, y los bienes , 
obras, derechos o hipotecas, cuando las hubiere.
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que se afecten a su pago.

También se inscribiran, con arregio a los pre 
ceptos expresados en el pârrafo anterior, las e- 
misiones que hicieran los particulares

(12) La ley 8 de Septiembre de 1932 adicionô un enun- 
ciado final al articulo 82 de la ley Hipotecaria 
ordenado a posibilitar la cancelaciôn parcial de 
la hipoteca constityida en garantia de titulos - 
endosables o al portador, cuando el importe de - 
los titulos amortizados fuese bastante a levan- 
tar la garantia cubierta por alguna de las varias 
fincas hipotecadas.

(13) En la "Prehistoria parlamentaria" de esta refor­
ma, se encuentran, fundamentalmente très proyec- 
tos : uno de 1888, firmado por D. Manuel Alonso 
Martinez y reproducido en la legislatura 1889 -
1890, como Proyecto de ley aclarando la inteli-

*gencia de varios articulos de la ley Hipotecaria 
otro de 1894, firmado por D. Trinitario Ruiz y - 
Capdepôn, "aplicando a la Peninsula las modifica 
ciones introducidas en la ley Hipotecaria de Ul­
tramar" y en tercero, de 1903, que se presentô - 
siendo Ministro de Gracia y Justicia D. Francis­
co de los Santos Guzman. Este ultimo, llegado 
del dictamen de la comisiôn, se llamaba ya " Re­
forma delà ley Hipotecaria". Ninguno de estos - 
proyecto tuvo curso en el congreso, leyes Hipote
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carias... I , II p. 213.

(14) Articulo 11 del Proyecto : "La constituciôn de - 
hipotecas para garantizar titulos transmisibles 
por endoso ô al portador, debera hacerse por me­
dio de escritura pûblica, que se inscribirâ en - 
el Registre ô Registres de la propiedad à que co 
rrespondan los bienen que se hipotequen ô en el 
del arranque ô cabeza de la obra pûblica, cuando 
sea de esta clase la garantia hipotecaria,hacien 
dose en este caso breve referencia en los demâs 
Registres por cuyo Territorio atraviese aquella, 
a continuaciôn de las inscripciones de referencia 
de la de domicio, que deba constar en los mismos

En dicha escritura habrân de configurarse, a- 
demâs las circunstancias propias de las de cons­
tituciôn de hipoteca, las relativas al nûmero y 
valor de las obligaciones que se emitan y que - 
garanticen la hipoteca; la serie o series â que 
correspondan; la fecha o fechas de la emisiôn;el 
plazo y forma en que han de ser amortizadas; la 
amortizaciôn obtenida para emitirlas, en caso de 
ser esta necesaria, y cualquiera otras que sir- 
van para determinar las condiciones de dichos t^ 
tulos, haciendose constar expresamente cuando - 
sean al portador, que quede constituida la hipo­
teca a favor de los tenedor de las obligaciones 
en los respectivos Registros de la propiedad y - 
en el Registre Mercantil, cuando asi procéda,con
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rreglo a lo prevenido en el art. 21 num 10 del - 
côdigo de comercio.

(15) Fdez. Cabaleiro RCDI, n2 501, p, 338.

(16) Ponencias y Comunicaciones. Centro de Estudios - 
Hipotecarios. Tomo 1, Madrid 1975 pp. 586 y 55.

(17) De Castro, compendio de Derecho Civil, p. 108 " 
Las llamadas réglas lôgicas sôlo sirven para dar 
enfasis a los verdaderos razonamientos. Se dice 
una ley no puede entenderse de modo que conduzca 
a la contradicciôn y al absurdo ("reductio ad ab 
surdum"); pero solo puede hablarse de absurdo - 
desde una finalidad de la ley ya admitida. "..

(18) Sin Sic. el art. 7 contienen una remisiôn directa 
al art. 153 y no solo en cuanto a la hipoteca e 
garantia de cuentas corrientes de crédito, sino 
tambien para la letra de cambio.

(19) Especialmente Ress. 21 Marzo - 1917, 10-XI-1925, 
5-III-1929, 16-IV-1936, 5-II-1945.

(20) Aldama y Erloz al tratar la hipoteca en garan­
tia de cuentas corrientes escribe : "Las venta- 
jas de no tener que satisfacer estos (los intere 
ses) mas que por la cantidad representada por - 
las formas de que el hipotecante dispuso, y el - 
tener este siempre a su disposiciôn el importe - 
de su crédito hace que por si solo se recomiende
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el procedimiento y sea digno de aplauso lo que - 
la ley dispone, sin embargo, creemos que con la

r

facilidad que en esta materia dan los bancos a - 
los particulares, operando sobre otra clase de - 
valores..." Reforma Hipotecaria p. 113.

(21) Ley Hipotecaria - de très afîos como tope exigido 
por el pârrafo primero del articulo 153 tal como 
quedo redactado en la ley de 1909 "Podria const^ 
tuirse hipoteca en garantia de cuentas corrien—  
tes de créditos, determinandose en la escritura 
la cantidad mâxima de que responda la finca hipo 
tecada, no pudiendo abrii%e aquella por un plazo 
mayor de très aflos; pero podrâ esta prorrogarse 
por plazos que no excedan del tiempo indicado y 
mediante escritura, por convenio entre acreedor 
y deudor". Pares ("Hipoteca en garantia de cuen­
tas corrientes "RDP ns 52 p. 12) y Guimera Pera- 
za ("Hipoteca de mâximo y letras de cambio ",Res 
Jur. de cat, 1954) extienden, el primero timida- 
mente ("... tendria en cuenta el legislador...") 
el segundo contundentemente ("... el fundamento 
mâs seguro del art. 153 de la ley Hipotecaria.,) 
que hay una relaciôn directa entre aquel plazo - 
de très ahos y el que sehala el articulo 950 co­
mo plazo de prescripciôn de las acciones cambia­
rias. Sin desdehar el apoyo que estas tesis pres- 
tarian al punto de mira que sostenemos, no las - 
creemos admisibles por la distinta significaciôn
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juridica del plazo del articulo 153 (plazo de du 
raciôn de la obligaciôn garantizada y, por ende, 
del vencimiento de la hipoteca) y el del 950 del 
C.de C. (plazo de prescripciôn de las acciones - 
de aquellas derivadas, cambiarias, que, en todo 
caso de hipoteca de mâximo en garantia de letras 
de cambio, ha de tomar como computo inicial el - 
de su vencimiento, es decir, el termine del pla­
zo a que se refiere el art. 153.).

(22) Art. 149 : "El crédito hipotecario puede enaje­
narse o cederse en todo o en parte, siempre que 
se haga en escritura pûblica, de la cual se de - 
conocimiento al deudor y se inscribe en el Regi^ 
tro. El deudor no quedarâ obligado por dicho con 
trato a mâs que lo estuviere por el suyo.

El cesionario se subrogera en todos los dere­
chos del cedente.

î
Art. 151 : "Si en los casos en que debe hacer

se, se omite dar conocimiento al deudor de la ce 
siôn del crédito hipotecario, serâ el cedente - 
responsable de los perjuicios que pueda sufrir - 
el cesionario por consecuencias de esta falta".

(23) "En todo lo no previsto en la ley de 16 Diciembie 
de 1954 y en el présente Reglamento se aplicarân 
subsidiariamente las normas de la legislaciôn h^ 
potecaria, en cuanto sean compatibles."



- 2 1 1  _

(24) Si asi fuere, la derogaciôn de la LHM, como ley - 
remitente, traeria consigo la desapariciôn de la 
hipoteca cambiaria, supuestamente introducida - 
por dicha ley, lo cual es absurdo.
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CAPITULO II 

ANALISIS SINCRONICO:(1)

"Ratio Hipotecaria"

No hay una evolucion en la sucesion de leyes en 10 
afectante a la terminilogia utilizada ("Titulos u obl^ 
gaciones transmisibles por enàoso o al portador"). Un 
examen sincrônico, "hic et nune", unidimensional, in - 
terno, estâtico, de las normas en cuestiôn habria, —  
pues, de conducirnos a idénticas conclusiones que el 
anâlisis diacrônîco, externo, evolutive, ya efectuado. 
Pero no es exclusive de este descubrir la causalidad - 
de un precepto. También la vision simultanée, totalize 
dora, se imprégna de causalidad. Se trata, no obstan - 
te, de una causalidad de otra indole, referida no a la 
constataciôn de datos externes y a su conexiôn con el 
articulado, sino a la bûsqueda de su "ratio". Esta pe- 
regrinacion intelectiva no corre paralela al factor - 
tiempo, aunque es concrescible en él. Cruzamos el tiem 
po en perpendicularidad, observâmes nuevas practices - 
juridicas en la subitaneidad de ese transite y las es- 
tudiamos desde la horizontalidad de las normas.

No se trata ya de averiguar si el legislador pensé 
en la hipoteca cambiaria en el memento de redactar el 
articulado ("voluntas leqislatoris""occassio legis"), 
sino si lo que dice en éste debe ser aplicable a aque 
lia ("ratio legis", "mens legis"). La expresiôn "titu­
los transmisibles por endoso" dispensaria, a primera -
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Vista, de cualquier indagaciôn ulterior, por ser la le 
tra el titulo endosable por autonomasia. El brocardo - 
"in Claris non fit interpretatio" recibe, empero, el - 
corrective impuesto por nuestros clasicos: no conten - 
tarnos con la "curtex scripturarum", penetrar en la - 
"medulla rationis". Esta actitud pone de manifiesto la 
necesidad de una interpretacion previa a la claridad, 
"segun el sentido propio de las palabras en relaciôn - 
con el contexte, los antecedentes historicos y legisla 
tivos, y la realidad social del tiempo en que han de - 
ser aplicados atendiendo fundamentalmente al espiritu 
y finalidad de aquellas "(2). Como se ha visto, de a - 
cuerdo con los antecedentes histôricos y legislatives, 
no parece que la hipoteca cambiaria propiamente tal - 
haya motivado al legislador al redactar el articulado 
de la ley, ni para admitirla ni para repudiarla (3) - 
ô"Quid" los demas criterios hermenenticos? Del "contex 
tual" ha derivado la doctrina (4) el fundamental obsta 
culo para no reconocer admitida la hipoteca cambiaria 
en el articulo 154, aunque, tras calificarla de laguna 
legal, mantiene su aplicabilidad por analogia(5).

Los términos -como las instituciones juridicas- no 
son unidades herméticas y aporiticas. Existen variacio 
nes ( "transformaciÔnes")operadas'a través del use de la 
lengua como exponentes de la realizaciôn del estado - 
lingiiistico mismo. Parejamente, la permanencia de la - 
ley escrita no sôlo se compatibiliza, sino que se ex - 
plica por la variabilidad de su contenido. Esta no com 
porta modificaciôn de la norma en cuanto tal, sino su
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propia realizaciôn en la estructura dinâmica del Dere­
cho, que no es un compuesto de momificaciones lôgicas, 
sino de criterios axiolôgicos que, a favor de taies, - 
son susceptibles de adecuaciôn a la realidad*social so 
bre la que se proyectan. Lo cual, sin embargo, no debe 
constituir <*a se" una aprioristica barrera metodolôgi - 
ca, sino un cautivador reto final.

"Ratio hipotecaria" de los arts. 150, 154, 155 y 156

Entre los distintos niveles de incardinaciôn de los 
titulos valores en el ordenamiento juridico, aquel que 
preocupa a los efectos de garantizarlos con hipoteca - 
es, evidentemente, el de su configuraciôn como exponen 
tes de una conexiôn formai derecho-documento.

Las alusiones del articulado a las obligaciones en 
serie (talonario, doble matriz, emisiôn, autorizaciôn)
son cangenciales al mecanismo que disehâ para estas - 
hipotecas. Las circunstancias de ser nominatives, a la 
orden o al portador o de procéder de un contrato de e- 
misiôn no pertenecen a su estructura, que es la de to­
do titulo valor, sino a su contenido. Entiéndase, no - 
es que la forma de emisiôn sea una faceta extrajuridi- 
ca de las obligaciones eh serie, sino que es externa - 
al propôsito normative de los preceptos en tanto que - 
hipotecarios. Constituyen estas menciones un espacio - 
de exterioridad de condiciones con que cuentan y - 
del que parten estos articulos en sus disposiciones - 
concretas. Son, sin embargo, extradas a su finalidad.
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puesto que ya no tienen en los preceptos en cuestiôn - 
su fuente de exigibilidad ni pertenecen a su circule - 
intrajuridico. La regulaciôn hipotecaria contenida en 
arts. 154 y ss. y concordantes del Reglamento no se 
vertebra sobre el supuesto de obligaciones emitidas en 
series, sino sobre aquéllo que éstas tienen de titulos 
valores. He aqui la "ratio hipotecaria" del articu­
lado. '

La relaciôn de datos consignados en la ley es un pu 
ro trâmite de la régla de determinaciôn y especialidad 
de la hipoteca. Proyectadas sobre las letras de cambio, 
esas mismas superiores exigencias que inspirer el arti 
culo 154 imponen la constataciôn de diferentes cir­
cunstancias. La razôn del sistema se complace con que 
la norma positiva apadrine el acogimiento de nuevas fi 
guras en el âmbito de su normative (6).

Roca Sastre intuyô la importancia primordial del ti 
tulo-valor sobre la secundaria de la indeterminaciôn - 
de titulares, pero por camino equivocado y desvios con 
tradictorios. El autor, que parte de la idea de incor 
poraciôn del derecho (de crédito) al documento en la - 
hipoteca-valores, afirma que "lo que caracteriza estas 
hipotecas, no es que se constituyen en garantia de ti­
tulos transmisibles por endoso o al portador, sino en 
su precisamente hipotecas en garantia de titulos-valo- 
res, siendo indiferente en principio que estos titu­
los sean nominatives, a la orden o al portador", 
para venir a sostener precisamente donde la - 
idea deberia hacerse actuante: " Por lo
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menos al no aludir el art. 155 de la ley Hipotecaria a' 
titulos endosables, este precepto no es aplicable a la 
hipoteca cambiaria"(7)

El articulo 155 de la ley Hipotecaria es reflejo de 
la primacia del titulo y de la secundariedâd de la emi-
siôn en el propôsito normative, y  no, como ha pretendi 
do algûn autor (8), de la émision como continente jur^ 
dico de la hipoteca, ni de una confusion legislativa - 
entre titulos y émision. Circunscribir el fenômeno hi- 
potecario a la émision séria tanto como concebir una - 
émision sin consideraciôn a les titulos emitidos que - 
son su garântla.

El articulo 156, en fin, abre su redacciôn dândonos 
noticia del procedimiento de cancelaciôn de las hipote 
cas en garantla de titulos endosables y de la necesi - 
dad de proveerse de los titulos para instarlo. La pre- 
sencia ineludible del titulo es de nuevo requerida. Pe 
ro se espiritualiza la forma de comparecencia de la co 
sa, permitiéndosele concurrir figuradamente, mediante 
la constancia en la escritura de cancelaciôn de haber 
sido instituldos los titulos.

La hospitalidad que brindan estos preceptos a la - 
hipoteca cambiaria no satisface las exigencias del nue 
vo dlscolo inquillno. La hipoteca cambiaria goza de - 
tal fecundidad, que la variedad de vicisitudes con que 
puede sorprendernos no esta ni lejanamente atendida en 
el articulado destinado a las hipotecas en garantla de
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titulos valores. Esta fecundidad de la realidad, como 
reto a la penuria legislativa, solo puede emparejarse 
con la plenitud de otro concepto no menos fecundo: el 
Sistema del Derecho(9).
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Notas

(1) Hernandez Gil: "Metodologia de la Ciencia del Dere
cho", II, especialmente pp. 211, 218 y ss. 240 y -
ss.

(2) H. Gil: "La posesion", 1980 p. 646: "El sentido
propio no queda subordinado a la angostura de la -
literalidad ... Es pecado de lesa gramatica adscri. 
birla al servicio de los estrictos significados 1^ 
terales. Una misma palabra puede no tener un sent^ 
do propio en exclusiva; podran ser varios los sen- 
tidos propios, aunque solo sea uno el que le co - 
rresponde segun su empleo. Dependera del lugar en 
donde aparezca, de la funcion que cumpla y de la - 
combinaciôn a que responda ... Por eso es pertinen 
te como régla de hermenéntica lingülstica y juridi 
ca poner el sentido "en relaciôn con el contexto" 
(la palabra esta en el contexto desempefiando una - 
funcion y ahî es preciso buscar su significaciôn). 
Aunque lingüisticamente contexto es ya el sintag - 
ma respecto del lexema, a los fines jurldicos el - 
contexLo en su alcance mas estricto esta represen- 
tado por el conjunto léxico que forma la norma. - 
Dando un paso mas esta constituido también por va­
rias normas relacionadas entre si, y, finalmente, 
contexto, es asimismo el conjunto total o el siste 
ma. "
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(’3) De Castro: "Derecho Civil de Espafîa" (p. 524): "Los 
antecedentes inmediatos de las leyes tienen un va - 
lor que conviene aquilatar. No vinculan al interpre 
te ni su violaciôn supone infracciôn de ley, pero - 
ro su autoridad es muy grande. Las exposiciones de 
motivos, los preâmbulos expositivos no son ley, lie 
van la autoridad de haberlà redactado alguien que - 
intervino o conociô de cerca la intimidad de la o - 
bra legislativa, ademâs de la de su propia autori - 
dad personal y cientifica. Las discusiones parlamen 
tarias, los discursos de presentaciôn de la ley, - 
proyectos y anteproyectos, todos los trabajos pre - 
vios a la promulgaciôn importan también, en cuanto 
datos sobre el origen de un precepto; pero la inter 
pretaciôn, como se ha indicado, busca conocer la 
nalidad actual de la norma, no la que tuviera en el 
momento de su origen, "occassio legio".

(4) Roca ("Variaciones sobre hipoteca cambiaria". pp. - 
244 y 245) "La primera cuestiôn que dan estas parti 
cularidades de la legislaciôn hipotecaria es que - 
tal regulaciôn concierne a las hipotecas que garan- 
ticen valores mobiliarios emitidos en masa, por un 
montante global, representativas de un empristito o 
préstamo colectivo, a base de unos titulos fraccio- 
narios de igual valor y con idénticos derechos den- 
tro de cada serie y transmisibles por endoso; pero 
no a las hipotecas en garantia de efectos de comer- 
cio que, como la letra de cambio, estân girados pa­
ra distintos fines, son también transmisibles por -
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endoso y reflejan una deuda dineraria ... Por tan­
to, los artlculos 154 y 156 de la ley Hipotecaria 
y sus concordantes del Reglamento utilizan concep- 
tos que responden a un tecnicismo distinto del de 
las cambiales, por cuanto estas, tanto en su confi 
guraciôn y estructura como en sus fines y efectos, 
poco tienen que ver con la naturaleza de los titu- 
los-obligaciones, pues aquéllas son efectos de co- 
mercio y estas valores mobiliares."

(5) Perelman: "La lôgica jurîdica y la nueva retôrica" 
1979: "En la mayor parte de los casos las lagunas 
las crean los interprètes que, por una u otra ra - 
zôn, pretenden que una concreta materia deberîa re 
girse por una disposiciôn normativa, cuando no lo 
esta expresamente, y se afirma por ello la exister 
cia de una laguna axiolôgica o laguna "practa le - 
gem" (p.69).

♦ '
(6) Chiomenti (" Il titolo di crédite. Fattispecie e - 

disciplica" Milano 1977 p.272) seRala: "La diffe - 
renza déterminante la diversité del concetto di - 
creazione fra titoli individuali e titoli di massa 
sta nel carattere di "Titoli di partecipazione ri^ 
petto ai titoli individuali lo potrebbero, ma é - 
quella di essere titoli di gruppo, per cui il sin- 
golo titolo non é che una frazione di u n ’operazio- 
ne di finanziamento colletica ed unitaria insieme"
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Esto debe ser tenido muy en cuenta al intentar funda- 
mentar - como lo hace la doctrina y la DGRyN - la und̂  
dad de hipoteca en garantia de varias letras en el he 
cho de que los articulos 154 y ss contemplen una sola 
hipoteca. De la observacion de Chiomenti se deduce que 
no cabe utilizar una argumentacion analogica precisa- 
mente en aquello que diferencia los titulos en masa 
(obligaciones emitidas) de los titulos individuales 
letras de cambio). Ascarelli (" Sul concetto di tito­
lo di credito" BBTC 1954, I p.367 y ss): "La discipli­
na cambiaria é imperniata sulla distinzione fra rap­
porte cartolare e rapporte sottostante. Solo in alcuni 
casi, come quelle di emissione di asseguicircolari (al 
quale puo ora aggiungersi quello-che ad esso ho recen- 
temente affiancato - di emissione di accettazioni ban- 
carie), manca un rapporte sottostante e il rapporte fra 
emittente e prenditore si risolve in una compravendita 
del titolo. Quest'ipotesi, eccezionale nei titoli cam 
biari, divene invece 1'ipotesi normale nei titoli d 'in 
vestimento (o di massa)". Para una exposicion critica 
de las posturas de Vivante, Ascarelli, Chiomenti 
("I'equivoco di chi vede nell•economia il"Substrato" 
del dirrito") y de la investigaciôn historica de Pavo- 
ne ( que situa,, el origen del principle de inoponi- 
bilidad de excepciones en el terrene propio del titulo 
cambiario, y el de la adquisiciôn "a non domino" en el 
de los titulos de inversion), véase el estudio de G.L. 
Pellizzi "L'Unitâ dei titoli di credito" en la Rivista 

ji Diritto Civile 1979, I, pp. 1 a 22 (el autor alega
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en favor de la tesis de Pavone la vinculaciôn del prin 
cipio de inopoiîi bilidad de excepciones a la circula- - 
ciôn de derechos -separaciôn relaciôn causal y rela- - 
ciôn certular- y el de adquisiciôn "a non domino" a la 
circulaciôn de bienes). yide asimismo el trabajo de - 
Sanchez Calero, ya citado, y el de José Maria de Eiza- 
guirre en la RDM de enero-marzo de 1982, n2 163,pp. 7 
a 115: "Bases para una reelaboraciôn de la Teoria gene 
ral de los titulos-valores'l, donde expone un concepto 
amplio de titulo-valor y otro restringido.

(7) La resoluciôn de 9 de noviembre de 1908, con buen cri- 
terio, déclara expresmente aplicable el art. 82, pârr. 
2 de la ley (de 1869), relative a hipotecas en garan­
tia de titulos transmisibles por endoso. Ya que, efec- 
tivamente, si el endose como nota comûn a las letras 
de cambio y obligaciones en serie no es déterminante 
de la aplicaciôn del articulo 154 a la hipoteca cam­
biaria tampoco la emisiôn nominativa puede excluir a 
las letras de cambio del régimen juridico de su arti­
culado.

(8) "Derecho Hipotecario", T. IV-2 p. 770. A este respec­
to Pellizzi (loc.cit. p.2) comentai en torno al mode- 
lo unitario brunneriano de "Wertpapiere": "Evero, in- 
fatti, che questi ultimi comprendevano, un una tripar 
tizione nominalmente simile a aquella del Vivante, 
Inhaberpapiere, Orderpapiere e Namenpapiere (o Rekta-

papiere). Ma oggi è resaputo che solo le prime due -
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c^tegorie (titoli al portatore e all'ordine) costituis 
cono i Wertpapiere "completi" (vollkommene ) o "di pu- 
bblica fede" (offentliches Glaubers), cioè i titoli ca 
ratterizzatti, come i nostri titoli di credito, dall' 
incorporazione di un diritto nel documento. I Namen- 
o Rektapapiere, invece, erano quei documenti intestati 
a un nome (come il nostro libretto di rdsparmio nomina 
tivo) che svolgono mera funziones di legittimazione, 
senza incorporazione.

E tanto emblematici i Namen- o Rektapapiere divennero 
di questa funzione di legittimazione, che oggi la do- 
ttrina tedesca -facendo prevalere sul nome il concetto 
(o, se si vuole, spostando il nome dalla fattispecie 
originaria alia disciplina) - include in essi anche - 
documenti all'ordine o al portatore: cosicché, ormai, 
il termine Namen- o Rektapapiere deve tradursi, da - 
noi, con la voce "documents di legittimazione" (in sen 
so lato) e non piu con quella "documenti nominative" . 
y mas adelante afiade: "Da un lato, i "titoli nominati- 
vi" tedeschi non sono titoli di credito. Dall'altro, i 
"titoli nominativi" italiani non sono, o non sono sol- 
tanto, documenti intestati a un nome, anzi, sono sos- 
petti di essere ormai assimilabili ai titoli all'ordi­
ne . "

(9) Gay de Montella "El art. 155 régula la materia sin ati 
nar que en una emisiôn garantizada con una hipoteca,e^ 
ta emisiôn es su continente juridico..., confundiendo 
el concepto titulos con el concepto emisiôn y fragmen- 
tando la hipoteca que garantiza esta, en tantas partes
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^ m o  titulos, con lo cual da lugar al hacimiento de un 
hipoteca fraccionada" op. cit. p. 773.

(10) De Castro (op. cit. p 510): "Encontrar la norma apli­
cable a un supuesto de hecho no es solo encajar un ca 
so en un articulo del Codigo, es seflalar su puesto en 
el ordenamiento juridico".



T I T U L O  VI

LA ESTRUCTURA DE LA
HIPOTECA CAMBIARIA
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PLANTEAMIENTO

LA HIPOTECA CAMBIARIA HA SIDO DOCTRINALMENTE PERFI- 
LADA DESDE UNA SEDICENTE TITULARIDAD ACTIVA DEL CREDI­
TO CAMBIARIO COMO DETERMINANTE DE SU NATURALEZA DE HI- 
POTECA DE SEGURIDAD Y COMO UNICO QUICIO DE SU DISCIPLI 
NA. En breve, se razona asi: si titular del crédite —
cambiario es el portador légitimé de la letra, titular 
del crédite hipotecario sera asimismo el tenedor legi­
time de ésta. Siendo la hipoteca un derecho accesorio, 
hipoteca cambiaria es SOLAMENTE aquella que se consti- 
tuye A FAVOR DE TODO TENEDOR LEGITIMO CONTRA TODO FIR- 
MANTE (anterior, naturalmente) de la letra. De ello se
colige que la hipoteca cambiaria es una hipoteca DES - 
PRENDIDA DE LA LEGITIMACION HIPOTECARIA que, INCORPORA 
DA A LOS MODOS DE LA LEGITIMACION CARTULAR, ha de cens 
tituirse NECESARIAMENTE en garantia de TODAS LAS OBLI­
GACIONES CAMBIARIAS. Nuestra doctrina defiende, pues, 
una concepciôn RADICALMENTE OBJETIVA Y CARTULAR de la 
hipoteca cambiaria. En ella no hay lugar para la hipo— 
teca que garantice solo una o algunas obligaciones cam 
biarias, o la que no se constituye a favor de todos — 
los tenedores, o la que garantize letras futuras. Uni- 
camente importa, a los efectos de esta hipoteca, el pa 
go "cambiario" de la letra. Se anatematiza todo resi - 
duo de causalidad. (1).

En efecto, constituye afirmaciôn central de la doc­
trina que la garantia se concede para la cambial, no - 
para la relaciôn subyacente. De esta aseveraciôn, que



-227-

es cierta, se deduce una consecuencia que no lo es. -, 
Este principle -se dice- tiene una importancia trascen 
dental; pues permite sostener que la "ABSTRACCIQN" que 
caracteriza a la relaciôn cartular se tiene que PRQPA- 
GAR. necesariamente, a los ASPECTOS REGISTRALES que im 
plica la garantia hipotecaria (2).

En congruencia con semejante concepciôn objetiva - 
cartular se ha preocupado la doctrina de la individua- 
lizaciôn e identificaciôn FISICA de las letras de cam­
bio (3), cuidando del cumplimiento del articulo 9 de - 
la ley hipotecaria.

A nuestro juicio, sin embargo, se trata de indivi - 
dualizar JURIDICAMENTE la obligaciôn garantizada con - 
hipotecas cambiarias y extraer los LIMITES institucio- 
nales de la autonomia privada en la conformaciôn del - 
referente hipotecario en cuanto CAMBIARIO. En el titu­
lo siguiente trataremos la cuestiôn relativa a la titu 
laridad del crédite hipotecario. Una vez delimitada la 
obligaciôn garantizada y la titularidad estaremos en - 
condicibnes de opinar sobre la naturaleza juridica de 
esta hipoteca.



- 2 2 8 -

Notas

(1) Joaquin Sapena (RDM, 1956 cit. p. 253 y 254), para 
quien "la hipoteca en garantia de la letra de cam­
bio la constituye para, ella, para tal titulo valor" 
de donde deduce que debe adecuarse a las peculiar! 
dades de este, "por lo que habrâ de reunir estos - 
caractères: 19) GARANTIZA EL CREDITO DEL TITULAR - 
DE LA LETRA, FUERE QUIEN FUERE, incluso ei de - 
quien la hubiere pagado por intervenciôn. Quien es 
ta legitimado para procéder como acreedor cambia - 
rio lo esta también para realizar la garantia hipo 
tecaria; SI ESTA ES POR LA LETRA, LAS VICISITUDES 
DE LA LETRA DEBE SEGUIR (subrayado es nuestro). Si 
la garantia SE LIMITA al crédito de cierta o cier- 
tas personas, nos encontramos, o bien ante una hi­
poteca normal, ya que se trata de un titular, de - 
terminado, cuyo crédito solo por los medios ordina 
rios podrâ cederse, o bien ante una hipoteca de ti 
po intermedio entre ésta y la cambiaria para si se 
permite su cesiôn estraregistral por el simple en­
doso, mas limitândolos a cierto grupo de personas 
individualizadas -lo que a la hipoteca normal la - 
aproxima o a los acreedores cambiarios que determi^ 
nadüs requisites reunieren- convirtiéndola en un - 
tipo especialisimo dentro del especial que estudia 
mos- Nada obsta pena que al constituirla se limite 
la garantia excluyendo el total, la intervenciôn e 
incluso el endoso en favor de determinadas perso - 
nas o entidades, sin alterar por ello la naturale-
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za de la hipoteca. Pero si esta limitaciôn se pro'
».dujera de tal forma que en vez de exclusion -to - 

dos menos X- resultase prâcticamente una determi­
nation -X y nadie mas-, pasariamos a la hipoteca 
en garantia del crédito de cierto tenedor o tene­
dores, excluida como se ha visto del tipo puro - 
que se contempla. 22 LA GARANTIA SE CONFIERE PARA 
EL CASO DE QUE LA LETRA NO SEA ATENDIDA Y NO POR 
LA OBLIGACION DE ALGUNO 0 ALGUNOS DE SUS FIRMAN - 
TES SOLO, esto es, ante el-'impago de los obliga - 
dos en via directa (librado y avalista , sin ne- 
cesidad de accionar un regreso. Sin embargo, EN - 
LA PRACTICA LA HIPOTECA CONSTITUIDA EN GARANTIA - 
DE LA OBLIGACION DE UNO DE LOS FIRMANTES DARA LOS 
MISMOS RESULTADOS QUE LA QUE A LA LETRA EN SI GA­
RANTIZA (el subrayado es nuestro), pues vencida y 
no atendida ésta, podrâ precederse contra la fin- 
ca en virtud del vinculo solidario que une a to - 
dos los que una cambial firman. Unicamente en el 
caso de que en acciôn de regreso se haya saltado 
un eslabôn del garantizado quedarâ éste eximido - 
de su obligaciôn y, por lo tanto, sin eficacia la 
hipoteca constituida, 3^ LA LETRA 0 LETRAS HAN DE 
SER DETERMINADAS, NO FUTURAS. 42 LA GARANTIA SE - 
CONCEDE POR LA CAMBIAL; NO PARA LA RELACION SUBYA 
CENTE. En resumen, concluye el autor, no son pro- 
pias hipotecas por letras de cambio, sino, hipote 
cas normales o subtipos de la refunidad, segùn el 
caso, las siguientes: 1) la que garantiza el pago
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de la letra solo ante cierto o ciertos tenedores;  ̂
2) la que garantiza unicamente una o parte de las o 
bligaciones de las letras emitidas^; 3) la que ga - 
rantiza letras futuras; y 4) la que garantiza la re 
lacion causal y no la letra en si. GONZALEZ LAGUNA, 
(RCDI n2 533 p. 875) por su parte, cree que la hipo 
teca cambiaria es "la establecida en garantia del - 
PAGO CAMBIARIO de una o varias letras ya emitidas o 
que se emiten en el acto de constitucion de la hipo 
teca", quedando excluidas del concepto: a) la hipo­
teca que garantice la relaciôn subyacente; b) las - 
hipotecas que garanticen el pago extracambiario de 
la letra; c) las en garantia de letras a emitir. Y, 
siguiendo a Mariani, estima que si la hipoteca se - 
constituye en garantia de letras ya emitidas, ûnica 
mente queda garantizado el tenedor actual y los en- 
dosatarios sucesivos, pero no el tomador o los.endo 
satarios anteriores. MANZANO SOLANO (RCDI ns 552 p. 
1261) suscribe la misma configuraciôn objetiva-cam- 
biaria de esta hipoteca al sentar: "lo que asegura 
es el BUEN FIN DE LA LETRA". STAMPA (RCDI nS 546; 
p. 1138):"la hipoteca cambiaria lo que garantiza es 
la relaciôn juridica que contiene la letra, lo que 
origina algunas consecuencias importantes. La prime^ 
rd y nias caracteristica de las cuales es que el a- 
creedor hipotecario es el titular legal de la rela­
ciôn juridica cartular." Interrogândose, a seguido, 
sobre cûal es esa relaciôn juridica que se garanti­
za con la hipoteca y que esta insita en la letra, -
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•responde: "Pueden ser varias: La del avalista; la 
de un endosante, etc. Pero normalmente es la si - 
guiente: el librador ordena, en virtud de la rela - 
cion suyacente, al librado que pague la letra. Esta
relaciôn no se garantiza con la hipoteca cambiaria" 
Y ahade: "El aceptante promete pagar lo que se le - 
ha ordenado, abstracciôn hecha de la causa légitima 
dora de dicha orden. Promete pagar, por el hecho de 
aceptar, a quien sea titular de la letra. Y él, y 
los sucesivos endosantes, garantizan solidariamente 
al tenedor de la letra el cumplimiento de esa prome 
sa de pago. ESTA ES LA RELACION JURIDICA QUE SE GA­
RANTIZA CON LA HIPOTECA CAMBIARIA. La superposiciôn 
de garantla que implica la hipoteca hace con la pro 
mesa de pago y el reconocimiento de la deuda que ha 
ce el librado (deudor hipotecario) al tomador (a - 
creedor hipotecario)." Por lo que "huelga toda refe 
rencia a la relaciôn que origina la emisiôn de la - 
letra entre el librador y el librado". En fin, LA - 
RICA (cit. por Chico y Ortiz en "Estudios sobre De­
recho Hipotecario", Tomo II, p. 866) estima que es­
tas hipotecas (en garantia de titulos valores) tie­
nen como caracteristica propia que "el crédito SE - 
INCORPORA al documento, ASI COMO LA GARANTIA del - 
mismo, lo cual provoca que en toda transmisiôn, cré 
dito e hipoteca se entienden cedidos".

(2) Transcripciôn literal de R. de Angel Yagües (op. - 
cit. p. 377), que cita la doctrina convergente en - 
tal sentido: "Asi lo manifiestan sin vacilaciones -
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los autores espaRoles que se han pronunciado sobre ’ 
el tema".

(3) Especialmente Stampa y Manzano (op. cit. pp. 1140 y 
1203, respectivamente). El segundo aboga también - 
por una identificacion de las cambiales a través de 
la clâusula-valor.
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CAPITULO

INDIVIDUALIZACION DE LA OBLIGACION 

GARANTIZADA CON HIPOTECA CAMBIARIA

Examen del art. 1170 par. 2 y 3 del Codigo Civil

A) LA REALIZACION Y LA HIPOTECA CAMBIARIA

a) Hipoteca cambiaria y descuento
b) Pago anticipado : exactitud de la presta- 

cion.
c) Pago parcial : integridad de la prestacion

B ) HIPOTECA EN LA RENOVACION DE LA LETRA

C ) HIPOTECA CAMBIARIA Y PERJÜICIO DE LA LETRA 
Dj HIPOTECA CAMBIARIA Y PARRAFO TERCERO DEL 

ART. 1170.
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INDIVIDUALIZACION DE LA OBLIGACION GARANTIZADA CON HI­
POTECA CAMBIARIA

El Prof. Garrigues (1) ha escrito: "El fundamento 
de la obligaciôn cambiaria esta en la ley, la cual, 
por exigencias de la seguridad del trâfico, superpone 
la apariencia a la realidad juridica. La voluntad del 
suscriptor de la letra es sôlo el punto de partida. Es 
la ley y no la voluntad la que atribuye el contenido y 
la estructura a la obligaciôn cambiaria(...) Nuestro 
C. de C. trata de la letra de cambio en los contratos 
(titulo X del libro II: Del contrato y letras de cam­
bio). De contrato de cambio se vuelve a hablar en el 
articulo 445. Parece, pues, que la obligaciôn del li 
brador tiene un fundamento contractual: no basta la re 
dacciôn de la letra como acto unilateral de creaciôn, 
sino que es précisa su entrega al tomador. Respecto - 
de las demâs obligaciones cambiarias (de los endosan­
tes y del aceptante), ninguna declaraciôn decisiva en­
contramos en el Côdigo de Comercio. Mas para los endo 
santés parece que debe afirmarse el mismo fundamento - 
contractual, ya que el endoso représenta entre endosan
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te y endosatario el mismo pacto que entre librador y - 
tomador. Respecto de la aceptacion, la posibilidad de 
aceptacion parcial tampoco impide reconocer la exis- 
tencia de acuerdo de voluntades entre el aceptante y - 
el portador de la letra, que se manifiesta en la devo­
lution de la letra aceptada»'."Decir que el contrato de 
entrega no es apto para explicar el nacimiento del ti­
tulo, dado que aquel contrato recibe existencia des- 
pués del titulo, es operar con un sofisma. Porque lo 
que se duda no es que exista el titulo, sino que la so 
la creaciôn del titulo sea suficiente para fundar la 
obligaciôn".

El Prof. Diez Picazo sustenta el siguiente criteria* 
"el acto originario del titulo valor es, efectivamente, 
una declaraciôn unilateral de voluntad, un negocio ju­
ridico unilateral. Este negocio juridico unilateral, 
en cuanto que no tiene normalmente carâcter receptivo, 
por no dirigirse a personas determinadas, queda termi­
nado desde el momento en que la declaraciôn es complé­
ta: redacciôn y firma del titulo. La desposesiôn no - 
es un elemento necesario para el nacimiento del titulo, 
ni para la perfecciôn del negocio juridico creador. Es 
simplemente una condiciôn perfectamente extrada al ne­
gocio. La toma de posesiôn del titulo es, pues, un ac 
to posterior, independiepte y con sus propios efectos 
(por ejemplo, si el poseedor hurtô el titulo se podrâ 
oponer la excepciôn de dolo, pero no a un tercero de - 
buena fe, aunque traiga su causa del ladrôn). Hay, 
pues, que inclinarse por la teoria de la promesa unila
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teral pura"(2)

El acogimiento de la primera tesis supondria negar 
el carâcter de obligaciôn en sentido estricto a la cam 
biaria. En efecto, el Prof. Hernândez Gil, tras un de 
tenido anâlisis de la esencia conformadora de la obli­
gaciôn, concluye: "El punto neurâlgico lo encuentro -
en que la obligaciôn entendida como deber de prestaciôn 
y correlativamente como derecho de crédito ES SUSCEPTI 
BLE DE EXPRESAR POR SI SOLA LA RELACION EXISTENTE EN­
TRE DOS 0 MAS PERSONAS. Tiene, por tanto, entidad pa­
ra conformar por si misma, sin el concurso de otros - 
factores, una situaciôn juridica definible como obliga 
cional. La obligaciôn es sôlo y todo lo que media o - 
puede mediar entre los afectados por la misma. Goza, 
pues, de autonomia. 0 dicho mâs precisamente: es sus­
ceptible de existencia autônoma, sin presuponer necesa 
riamente una situaciôn juridica antecedente o détermi­
nante" (3). El hecho de exigir para el nacimiento de 
la obligaciôn cambiaria la entrega del titulo, acarrea 
la interposiciôn de un presupuesto de naturaleza real 
sin el cual la obligaciôn no llegaria a surgir. Apare 
ceria incorporada a otras situaciones o instituciones 
juridicas, y la presencia de éstas priva de autonomia 
a la obligaciôn, que es la nota esencial definitoria - 
del modelo (4).

A su vez, la segunda tesis incurre en graves incohe 
rencias. No se llega a la consecuencia fundamental en 
orden al componente volitivo en tal esquema. La apolo
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gia de la voluntad del firmante queda volatilizada a - 
la hora de extraer los efectos que a la ausencia o vi- 
cio de tal voluntad corresponderian (5). Se maximaliza 
la declaraciôn de voluntad para minimizar la voluntad 
de declaraciôn.La voluntad es abstraida como fuerza in 
coativa del pretendido negocio juridico unilateral, pa 
ra trocarla en un puro efecto juridico del hecho de la 
firma. En una palabra, la calificaciôn del negocio ju 
ridico unilateral habria de sancionar,de ser cierta,la 
oponibilidad de los vicios del consentimiento, por lo 
que no serviria para explicar la inoponibilidad de ex­
cepciones tal y como viene reconocida en Derecho Cam­
biario ( 6 ) .

De la remisiôn que efectua el articulo 523 del Côd^ 
go de Comercio a la ley de Enjuiciamiento Civil résul­
ta la oponibilidad de excepciones relativas a los vi­
cios de la voluntad en cuanto que éstas supongan ausen 
cia de la voluntad misma de SUSCRIBIR la letra : error 
obstativo,violencia irresistible y falsificaciôn de la 
letra o de la firma. Se trata, pues, de casos en los - 
que falta no sôlo la voluntad sobre los efectos de la 
declaraciôn, sino la voluntad misma de suscribir la le 
tra. Ahora bien, esto obedece a la consideraciôn de 
que la suscripciôn de una letra représenta externamen- 
te una declaraciôn de voluntad en la medida en que es­
ta voluntad es inherente a todo acto juridico. Los vî 
cios de la voluntad en la EMISION de la letra son exce£ 
ciones personales.De esto, sin embargo, no cabe deduoir
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que el negocio juridico creador sea INDEPENDIENTE DE - 
LA EMISION, sino que responde al mecanismo de tutela - 
de los terceros tenedores frente al vicio de la adqui­
siciôn de su transmitente. Por otra parte, la invali­
dez de la declaraciôn cambiaria por defecto de capaci- 
dad no es mâs que un efecto reflejo de la nulidad de - 
la obligaciôn que documenta (articulos 1261 y 1263 Cô­
digo Civil), y no manifestaciôn del carâcter négociai 
de la firma.

Claro, que se nos podrâ replicar que partimos de - 
una concepciôn de negocio juridico excesivamente volun 
tarista. Aûn no creyendo que demos a la voluntad mâs 
importancia que la que tiene, la critica a la concep­
ciôn négociai de la letra es todavia mâs fâcil si aco- 
gemos la mâs moderna configuraciôn del negocio juridi­
co como una autônoma reglamentaciôn de intereses (arti 
culo 1091: "Las obligaciones que nacen de los contra­
tos tienen fuerza de ley*entre las partes contratantes 
y deben cumplirse al tenor de los mismos"). Efectiva­
mente, si la letra créa una apariencia que por defini- 
ciôn la es sôlo frente a terceros, &cômo atribuir efec 
tos dispositivos a la letra en las relaciones "inter - 
partes"?.

Una valoraciôn bivalente -no bivalencia valorativa- 
(7) de la letra de cambio como documento recognosciti- 
vo "inter partes" y "significativo" "de iure tertii", 
nos situaria en el buen camino para el reconocimiento 
de una doble fuente de la obligaciôn cambiaria y la re
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cuperaciôn de su sentido civil: el contrato y la apa­
riencia juridica. La ambivalencia afecta,a nuestro - 
juicio, a la letra como documento y no como documento 
y como crédito-obligaciôn cambiaria, pues no hay una - 
obligaciôn cambiaria distinta "a se"de la que es docu- 
mentada. Esa dualidad funcional del titulo cambiario 
se hace patente en su caracter de prueba preconstitui- 
da arrogada de un especial privilégie ejecutivo y de - 
indice de publicidad en el trâfico. Existe aûn otra - 
dualidad: su estructura de cosa y derecho. Pero sôlo 
aparece la dualidad estructural bajo la forma de uni- 
dad y merced a la intercesiôn de un tercero de buena - 
fe. Ambas dualidades son explicables desde una confi- 
guraciôn de la letra de cambio como DOCUMENTO DE UNA 
OBLIGACION- Examinémoslo a la luz del articulo 1170 - 
pârrafos segundo y tercero del Côdigo Civil.(8)

CAPITULO I

ARTICULO 1170 PARRAFOS SEGUNDO Y TERCERO DEL CODIGO
CIVIL

"La entrega de pagarés a la orden, o letras de cam­
bio u otros documentos mercantiles, sôlo producirâ los 
efectos del pago cuando hubiesen sido realizados, o - 
cuando por culpa del acreedor se hubiesen perjudicado"

"Entretanto, la acciôn derivada de la obligaciôn 
primitiva quedarâ en suspense".
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A) LA "REALIZACION" y LA HIPOTECA CAMBIARIA

a) HIPOTECA CAMBIARIA Y DESCUENTO

De una parte, este articulo 1170 presupone la exis­
tencia de una obligaciôn consistante en una deuda de -
dinero. No sôlo en su pârrafo primero, sino también - 
en los dos siguientes que son los que ahora interesan. 
En el pârrago segundo alude a los "efectos del pago"y 
en el pârrafo tercero a la "obligaciôn primitiva". De 
otra parte, por lo que se refiere a la asimilaciôn le­
gal entre entrega (de la letra) y pago (de la obliga­
ciôn) aparece condicionada a la realizaciôn o al: per- 
juicio. El articulo 1157 del Côdigo Civil establece: 
"No se entenderâ PAGADA pna deuda sino cuando comple- 
tamente se hubiere ENTREGADO la cosa o hecho la presta 
ciôn en que la obligaciôn consistia". Esta configura­
ciôn del pago como entrega en las obligaciones de dar 
se corresponde con su caracter de entrega tipicamente 
obligatoria, aunque no exista pago sin entrega o pres­
taciôn "in actu" (9). La entrega de la letra de cam­
bio materializa una "cessio pro solvendo" que como tal 
carece de efectos extintivos de la obligaciôn.

^Se ajusta a estos esquemas el contrato de descuen-'
to cambiario?.

El problema surge porque en éste la entrega de la - 
letra antecede al descuento. ^Cômo soslayar el incon- 
veniente que supone la exigencia de una obligaciôn pre 
via a la entrega de la letra? La doctrina califica el
descuento como contrato real por cuanto que la realiza


