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iii. Otras disposiciones 

MINISTERIO DE JUSTICIA 
22428 RESOLUCION de 17 de sepıiembre de 1996, de la Direcciôn 

GeneraL de los Registros y del Notariado, en et recurso 
gubernativo interpuesto por el Notario de Madrid, don 
Francisco JOS6 L6pez Goyanes, contra la negativa del Regis
trador de la Propiedad de TomeUoso a inscribir una escri
tura de emisi6n de obligaci6n hipotecaria, en virtud de 
apelaci6n del recurrente. 

En eI recurso gubernativo interpuesto por eI Notario de Madrid, don 
Francisco Jose Lôpez Goyanes, contra la negativa del Registrador de la 
Propiedad de Tomelloso a inscribir una escritura de emisi6n de obligaci6n 
hipotecaria, en virtud de apelaciôn del recurrente. , 

Hechos 

El dia 24 de novieınbre de 1996, mediante escritura publica otorgada 
ante don Francisco Jose L6pez Goyanes, Notario de Madrid; dofi.a Antonia 
Madrid Rubio constituyô hipoteca sobre una casa de su propiedad sita 
en la caIle Azorin, niimero 17, de la villa de Argamasilla de AIba (finca 
cegistral nı1mero 6.416 del Registro de la Propiedad de Tomelloso), en 
garantia de la emisi6n de una obligaci6n hipotecaria al portador, serie 
A, nı1mero 1, porvalor de 1.416.000 pesetas, a favor deI tenedor 0 temidores 
presentes 0 futuros de la obligaci6n, que fue s!lscrita por dofia Ana Belen 
Gutierrez Gutierrez, como primera tomad.or~. 

II 

Presentada la anterior escritura en el Registro de la Propiedad de Tome-
110so, fue calificada con la siguiente nota: _Suspendida la inscripciôn del 
precedente documento, por el defecto subsanable, de confonnidad con 
la disposiciôn adicional tercera de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de 
Sociedades de ResponsabHidad Limitada, de que queda prohlbido a Jas 
personas f"ısicas emitir y garantizar ohligaciones. Ademas, la creaciôn de 
tftulos·valores es "numerus clausus", nə pudiendo emitirse otros distintos 
de los reconocidos legalmente entre los que no se halla la mera obligaci6n 
al portador (vease 94 de La Ley Cambiaria y deI Cheque, 336 y 1.089 
del C6digo Civil). EI documento emitido, por tanto, no prov0ca eI na· 
ciıniento de una nueva obligaciôn, distinta de la derivada del contrato 
subyacente y aut6noma en su desenvolvimiento juridico, de modo que 
no se cumple 10 previsto en los articulos 1.857 del C6d.igo Civil y 104 
de la Ley Hipotecariaj tomandose anotaciôn de suspensiôn por sesenta 
dias, en el tomo 2.53 I del Archivo, libro 228 del Ayuntamiento de Arga. 
masilla de AIoa, folio 51, fınca 6.416, anotaci6n letra A. Tomelloso, 31 
de enero de 1996. El Registrador, Juan Sarmiento Ramos.~ 

III 

El Notario autorizante del documento interpuso recurso gubernativo 
contra la anterior calificaciôn, y alegô: 1. Que eI primer problema que 
se presenta en este recurso se halla en detenninar si la obligaci6n hipo
tecaria al portador emitida por dofia Antonia Madrid Rubio es un titulo 
valor negociable 0, por el contrario, como afirma eI seii.or Registrador 
en su nota, _la creaciôn de titulos valores es "numerus clausus"~, no pudien· 
do emitirse otros distintos de los reconocidos legalmente. Los particulares, 
personas fisicas, ejercitando las normas de los articulos 154 y 156 de 
la Ley Hipotecaria y 247 de su Reglamento han emitido obligaciones con 
garantia hipotecaria. Sin embargo, la Ley 24/1988, de 28 de julio, de Mer· 

cado de Valores suscit6 dudas en el sentido de si esas obligaciones podian 
estimarse como valores negociables. Que se considera que las dudas han 
de resolverse en sentido aflnnativo, por 10 siguiente: El punto 2 de la 
Exposici6n de Motivos de la Ley del Mercado de Valores. La detennİnaciôn 
de los valores negociables La recoge el Real Decreto 291/1992, de 27 de 
marzo, sobre el mercado de valores. emisiôn y ofertas pı1hlicas de venta 
de valores, que en su articulo 2.1.f) tienen la consideraciôn de valores 
negociables, cualquier otro derecho de contenido patrimonial, cualquiera 
que sea la denominaci6n que se Le de que, por su configuraciôn juridica 
propia y regimen de transmisiôn, sea susceptible de trı.üi.co generalizado 
e impersonal en un mercado de indole fınanciem. En particular, se. enten· 
dcnin inc1uidas en eI presente apartado las participaciones 0 derechos 
negociables que se refieran a valores 0 creditos. Que las emisiones de 
valores negociables, de confonnidad con la Ley de 28 de julio de 1988 
y eI Real Decreto 291/1992, son las realizadas en base al articul0 3 de 
esta ı1ltima disposiciôn, Ademas, quedan sometidas al Real Decreto tas 
emisiones de valores con garantia hipotecaria de personas fisicas. Que 
para evitar confusiones entre conceptos, se estima necesario cQncretar 
que, por tratarse de emisiôn de obligacione~ con garantia hipotecaria, se 
hace preciso distinguir entre obligadones garantizadas con hipoteca, este 
es el supuesto de la escritura calificada, y obligaciones hipotecarias pro
piamente dichas, valores que s610 pueden emitirse por las entidades que 
sei\aJ.a el articulo 2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, con cobertura de 
creditos hlpotecarios concedidos a terceros por la entidad emisora. Que, 
c~ntrado asi el tema, la hipoteca constituida para garantizar la emisi6n 
de valores, es la «hipoteca en garantia de titulos transmisibles por endoso 
o al portador. (articulo 154 de La Ley Hipot.ecaria). Su caractenstica esen
cial est8. en la cİrculaci6n del credito garantizado y que cuando es al por· 
tador se produce en forma cartular, mediante La entrega 0 «traditio~ (ar· 
ticulo 545 del C6digo de Comercio, redactado conforme a La Ley 24/1988, 
de 28 de julio, del Mercado de Valores)j por endoso (titulos nominativos 
o a la orden). Es una caracteristica constante de esta circulaci6n de los 
titulos gue los crecUtos se transmiten fuera del Registro de la Propiedad, 
de fonna que la hipoteca se constituye «en favor de los tenedores presentes 
o futuros de las obligacione5» (como se dice en la escritura califlcada) 
y que la transmisi6n del credito no se sujeta a La nonnativa del articu· 
10 149 de la Ley Hipotecaria, sino que tiene lugar de acuerdo con su propia 
ley de circu1aciôn. Que la obligaciôn: a) Es un titulo va10r que puede tener 
como soporte fisico un papel 0 documentoj b) 'Representa una deuda pecu
niana derivada de la funciôn econ6mica de La emisiôn; c) El emitente 
se financia mediante dinero que capta de un tercero, en el exterior, nor
malmente a traves del prestamo; d) Por ser un tftulo valor destinado al 
trıifico, La obligaciôn al portador, ypara defensa de su titular, se caracteriza 
por' ser una promesa de pago aı:.straida a su causa. De 10 expuesto resulta 
que la əbligaci6n es un titQlo valor con propia sustantividad. Que La posi
bilidad de que se emitan obligaciones por tas personas fisic8S tiene su 
razôn de ser en eI principio de libertad civil del articulo 1.255 del C6digo 
Civil. 2. Que los arti41.ulos que se citan en defensa de la nota se entiende 
que son irreIevantes: El artİculo 94 de la Ley CambiaI"ia y del Cheque 
19/1985, de 16 de julio, se ref1ere a Ias menciones que,debera contener 
el pagare. Articulo 336 del C6digo Civil. (Efectivamente, eI titulo que incor
pora eI credito al portador' tiene naturaleza de bien mueble que asegura 
La emisi6n). Articulo 1.089 del Côdigo Civil. Las obligaciones del emitente 
nacen de una deuda pecuniaria derivada de la funciôn econôınica de la 
emlsiôn, cuyo cumplimiento se garantiza con la hipoteca. Articulo 1.857 
del C6digo Civil (se supone que el Regtstrador se refiere al nı1mero 1 
del precepto). El caracter accesorio de la hipoteca que se constituye en 
seguridad y garantia del credito es evidente y no se discute su caracter, 
produciendose La escritura caliticada. Articulo 104 de La Ley Hipotecaria. 
La hipoteca establecicfa en La escritura calificada, sujeta directa e inme-
diatamente la flnca hipotecada, al cumplimiento de la obligaciôn en cuya 
seguridad se constituy6. La hipoteca asegura directamente el cumplimiento 
de una obligaci6n dineraria (en los terminos que se ret1ejan en La escritura) 
y esto aunque la pretaciôn deI deudor, originariamente, hubiese sido la 
de dar una cosa distinta al dinero, hacer 0 no hacer. 3. Que la segunda 
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cuestiôn que plantea La nota de calificaci6n consiste eo saber sİ actua1mente 
las· personas fisicas pueden emitir y garantizar obligaciones. La disposici6n 
adicional tercera de La Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de 
Responsabilidad Limitada (vease tarnbien articulo 9 de la Ley y disposici6n 
transitoria septima) establece prohibici6n de emitir obligaciones. CA partir 
de la entrada en vigor de la Ley, las personas fisicas y las sodedades 
civiles, colectivas y comanditarias simples, no podrıin emitir ni garantizar 
La emisi6n de obligaciones U otros valores negociables agrupados eo emi
siones). Que para que esta prohibici6n exista es necesario, por hip6tesis, 
que se emitan varias obligaciones; que tratandose una prohibici6n y, por 
tanto, de una norma restrictiva na cabe ampliar su interpretaci6n de forma 
que alcance a la creaci6n de un solo valor, cualquiera que sea eI nombre 
con que se denomine. Que se entiende que es posible que se emita por 
una persona fisica una sola obligaci6n, en base a 10 siguiente: El articu-
10 26 del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, se aplica no s610 a 
la emisi6n de obligaciones, sino tambien a las de cualesquiera otros titulos, 
İncluidos 105 de indole cambiaria, qu~ tengan por causa la captaci6n de 
fondos reembolsables, aunque no concurra ninguna de las circunstancias 
previstas en el mimero 1 del articulo 3 de! Real Decreto, y cua1quiera 
que sea el numero de titulos que se emita. 4. Que eomo punto final hay 
que dejar constancia que 133 escrituras de emisi6n de obligac1ones hipo
tecarias al portador, que se han auto~o .desde que este Notario ocupa 
la Notaria de Madrid, la que es objeto de este recurso es la primera vez 
que una de ellas' se ealifica de la forma en que consta en la nota de 
ea1ificaei6n. 

IV 

EI Registrador de la Propiedad, en defensa de su nota, informô: Que, 
antes de entrar en el analisis de la cuesti6n planteada conviene hacer 
la siguiente eonsideraci6n previa: la incidencia que la misma tiene en 
una materia de capital importancia para nuestro Ordenamiento Juridico, 
como la de la responsabilidad patrimonial universal (articulo 1.911 del 
C6digo Civil). Es patente que la operaci6n que da lugar a este recurso, 
el bien hipotecado 0, nul.s precisamente, la parte de su va10r en cambio 
equivalente al importe de la deuda que se pretende garantizar, puede que-
dar sustraido a ese principio de la responsabilidad patrimonial universal 
si la emisiôn del documento cuestionado es 0010 una afirmaei6n de los 
otorgantes de la escritura calificada que no se corresponde con la realidad, 
o si, inmediatamente despues de la emisi6n, el tomador 10 devuelve al 
emitente por tenerlo ambos asi convenido previamente. En tales casos, 
no s610 vulnerarfa el articulo 1.911 del C6digo Civil, sino que se conculcaria 
la regIa de la exclusi6n en nuestro derecho de la denominada .hipoteea 
de propietario_ (artieulos 1.857 del C6digo Civil y 104 de la Ley Hipo
tecaria), y podria prepararse el camino para sustraerse al caracter taxativo 
de las preferencias credituales legalmente establecidas (artieulo 1.925 del 
C6digo Civil), pues, llegado eI caso, bastaria con que el emitente entregase 
ese documento al acreedor que ma.s le conviniese para que este gozase 
de la preferencia inhetente a la garantia hipotecaria anexa. Que, cier
tamente, la posibilidad de fraude no puede llevar a excluir el recono
cimİento legaI a la operaci6n pretendida; este es un riesgo inherente a 
todo titulo valor. Que las razones expuestas justifican eI rigor de la cali
ficaci6n registra1 recurrida, a fin de reducir al m8ximo la posibilidad de 
fraude. Que, pasando al fondo deI asunto, parece que la creaciôn y emisi6n 
del documento denominado fobligaciôn hipotecaria-, ha generado una obli
gaci6n, y su correlativo derecho de credito, definida por los terminos del 
propio documento y de la escritura en el referenciada, la cual es susceptible 
de ser garantizada con hipoteca. Se tratarla, ademas, de una obligaci6n 
que no se adquiere frente a persona determinada, sino frente a quien 
sea tenedor del documento en cada momento, de modo que dicha obligaci6n 
se transferiria con la simple tradici6n del documento, y junto al tenedor 
actual serian irrelevantes juridicamente las relaciones juridicas ex:istentes 
entre el emitente y los anteriores tenedores. Asimismo, parece como si 
la obligaci6n nacida y garantizada con hipoteca tuviera por causa juridica 
exclusiva eI propio acto de creaciôn y emisiôn del documento y, consi
guientemente, tal obligaci6n no se veria afectada en su validez y ex:igibilidad 
por las vicisitudes del negoeio subyacente que motiv61a creaciôn y emisi6n 
del documento. En definitiva, parece prestiponerse por las partes que el 
documento creado incorpora una obligaci6n nueva, distinta e indepen
diente de la derivada del negocio subyacente que dio lugar a la creaciôn 
y emisi6n, definida por eI propio documento y por la escritura en el refe
renciadaj que se transmite con el documento, de canıcter abstracto y que 
surge .ex-novoı en cada uno de los sueesivos tenedores del documento 
que, de este modo, tendran un derecho originario y no derivado, un derecho 
autônomo e independiente de tas relaciones juridicas del emitente con 
los anteriores titulares. Que planteada asİ la cuesti6n hay que preguntarse, 

ıese objetivo tiene encaje en nuestro ordenamiento juridico?j ıla sola erea
ci6n y emisi6n de un documento por el que alguien promete a su tenedor 
el pago de cierta cantidad, tiene virtualidad suficiente para que eI emitente 
pueda ser obligado a efectuar el pago prometido, con independencia de 
la causa de la emisi6n? Que para responder a estos interrogantes, hay 
que tener en cuenta: a) En nuestro derecho, las fuentes de las obligaciones 
est3.n definidas en el articulo 1.089 del C6digo Civil, en el que no se incIuye 
la sola voluntad unilateral como fuente de las obligaciones. Para que estas 
surjan se requiere un contrato, euasi contrato, un acto no ordinario 0 
licito 0 sin denominaci6n legaIj b) Que atendiendo a tas determinaciones 
legaIes sobre el concepto de contrato, sin elementos esenciales y la enu
meraei6n de sus causas, dificilınente se puede concluir qtıe el acuerdo 
sobre creaci6n y emisİôn del documento pueda ser refutado como un ver
dadero contrato susceptible de fundamentar juridicamente la promesa de 
pago incorporada al documento creadoj c) Que nuestro derecho es esen
cialmente causalista (artİeulos 1.275, 1.198, 1.527, etcetera del C6digo 
Civil); d) Que la transmisi6n de los ereditos tiene un regiınen juridieo 
especınco (articulos 1.526 y siguientes del C6digo Civil), pues no es materia 
que quede encomendada a la autonomİa de la voluntad, entre otros motivos, 
porque la circUlaci6n de los ereditos no es algo que s610 interese al acreedor 
y deudor. Que de 10 que se ha dicho se desprende que para que el documento 
cuestionado genere efectivamente una obligaciôn nueva, abstracta e inde-
pendiente de las relaciones entre el emİtente y anteriores tenedores, y 
transmisible con la propiedad del documento, sera preciso que la ley Le 
atribuya tal efeeto. Que en nuestro ordenamiento juridico s610 se enCuen
tran dos categorias de tales documentos, que son las obligaciones y los 
pagares cambiarios, en los que no encaja el documento ahora cuestionado, 
cuya regulaci6n apareee inspirada por, un criterio formalist.a a ultranza. 
Las obligaciones, que vienen reguladas en multiples preceptos de nuestros 
textos legales, son titulos representativos de partes de un emprestito; incor
porar la participaciôn de su tenedor en un prestamo que, por su euantia, 
ha sido solicitado del publico. Ante la necesidad de cuantiosos recursos 
que no puede suministrar un solo sujeto, se formula una oferta de prestamo 
unica, pero dirigida a una pluralidad de personas para que quienes estkn 
interesados participen en dicha operaci6nj de ahi que el doeumento jus
tificativo del prestamo esre dividido en varios titulos homogeneos. Cada 
uno de los participantes recibira como justificaci6n de su participaci6n 
una 0 varias obligacionesj ahora bien, dicha participaciôn no da a eada 
obligacionista una posici6n aut6noma, sino que, en armonia con la unidad 
global de la operaciôn, adquiere una posici6n mixta (Resoluci6n de 5 de 
noviembre de 1990. Es, pues, caracteristica esencial de las obligaciones 
el ser emitidas en serie, agrupadas en emisiones, y asİ 10 confirman 10s 
distintos textos y preceptos del Ordenamiento Juridico que a eUos se refie-
ren: 1) EI C6digo Civil del pasado sigIo. 2) Ei articulo 282 del C6digo 
de Comercio; 3) EI articulo 2, Ietra b) del Real Decreto 291/1992, de 27 
de marzOj 4) El artfculo 154 de la Ley Hipotecariaj 5) La propia disposici6n 
adicional tercera de la reciente Ley de Sociedades de Responsabilidad 
Limitada. Que se considera que la citada disposici6n adicional s610 ha 
prohibtdo la emİsiôn de obligaciones en serie, porque considera que s610 
hay verdaderas obligaciones cuando hay puesta en circulaci6n de una 
pluralidad de titulos agrupados en emisionesj la emisiôn de un titulo aislado 
no es obligaci6n y, por tanto, la autorizaciôn 0 prohibiciôn de tai supuesto 
no puede buscarse ni fundarse ni en dicha disposiciôn adicional, ni en 
ninguna norma de Ias que integran el regimen juridico de las verdaderas 
obligaciones. Que, por 10 demas, la invocaci6n del articulo 26 del Real 
DecretO 291/1992, de 27 de marzo, esm fuera de lugar, toda vez que esta 
norma esta tacitamente derogada por la propia disposici6n adicional ter
cera de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada. Que en cuanto 
a los pagares cambiarios, estan regulados en los articulos 94 a 97 de la 
Ley Cambiaria y del Cheque. De dichos preceptos hay que destacar dos 
aspectos: 1. Para que un documento pueda ser reputado pagare, se precisa 
que tenga tal denominaci6n inserta en el propio documentoj y 2) Es de 
esencia del paıgare indicar la persona a la que haya de hacerse el pago 
o a cuya orden haya d.e hacerse eI pago. Que podria invocarse que el 
articulo 544 del C6digo Civil poisitıilita eI pagare al portador, pero tal 
alegaciôn no se considera estimabIe, pues derogado el titulo XI, libro II 
del C6digo Civil, el primer inciso del articulo 544 del C6digo Civil pierde 
su referencia, y a la misma conclusi6n nos lleva el articulo 2 del C6digo 
Civil, toda vez que el contenido del citado articulo resulta incompatible 
con una ley posterior, la Ley Cambiaria y ~el Cheque, que claramente 
excluye eı pagare al portador. Que si se analiza este segundo aspecto del 
pagare caınbiario, para que se produzcan los efeetos cambiarios del articu-
10 96 de la Ley Cambiaria y del Cheque, la exigencia lega1 de que este 
emitido a la orden, se ad,vierte que tiene una significaciôn especial, y 
eabe preguntarse sİ no İmplica La exclusİôn de efectos cambiarios para 
todo documento emitido aisladamente que incorpore una prdmesa de pago 
de una cantidad de dinero al portador. Se considera que la respuesta 
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es a:firmativa, pues na tendria ningUn sentido excluir el pagare cambiario 
al pı:;ırtador, si luego se admitiera cualquier documento emitido aislada· 
mente, que refleje una promesa de pago de una cantidad de dinero al 
portador, sea cual sea su denominaci6n, produzca iguales efectos que el 
pagare cambiario. Que, con eUo, nuestro sistema jurirlico, en sede de titu
lo-valores que incorporan promesas de pago de una cantidad de dinero, 
quedarfa vertebrado sobre el siguiente esquema; admisi6n de la emisi6n 
al portador unicamente cuando se trata de verdaderas obligaciones, de 
documentos representativos de partes de un prestamo cuantioso y que 
se solicita y obtiene del publico y de emisi6n en serie, y exigencia de 
emislön a la orden y b~o la denominaciön de pagare. cuando se trate 
de documentos librados singularmente y que deriven de operaciones ante
cedentes que no impliquen captaciôn de fondos del publico. Que de 10 
expuesto parece obvio que el documento de que se trata no enc<\ia en 
ninguna de las dos categorias de titu1os-valores que se han estudiado. 
Que La legislaciôn del mercado de vaIores se considera <\iena a la cuestiôn 
que se debate. La misma contiene un concepto de valor (artfculo 2 del 
Real Decreto 291/1992); ahora bien, se trata de un concepto instrumental, 
debiendose sôlo acudir a la legislaciôn del mercado de valores para ver 
si la negociaciôn de un concreto titulo-valor queda 0 no sujeta a esa' legis
laciôn, pero no para determinar si un documento merece 0 no La con
sideraciôn de titulo-valor, para ello se debe acudir a La legislaciôn especi:fica 
en cada caso. Que resulta improcedente la referencia que eI sefı.or Notario 
hace de La letra 1) del articulo 2 del Real Decreto 291/1992; 10 que dicha 
norma indica es que si un derecho de contenido patrimonial es susceptible 
de trıifıco generalizado e iınpersonal, entonces mereceria, si es emitido 
en,serie, la condiciôn de valor y quedara sujeto ala legislaciôn del mercado 
de valores. Que solamente la con:fusiôn entre los conceptos de .titulo-valor_ 
y el concepto de .valon de la legislaciôn del mercado de valo~es, puede 
explicar el recurso a la legislaciôn del mercado de valores, para pretender 
fundar en ella el caracter de verdadero tituıo-valor del documento que 
se estudia, y ha de indicarse ademas que el mismo ni siquiera entra en 
el concepto de valor que utiliza la legislacİôn del mercado de valores, 
pues no podri. induirse en la letra b) del articulo 2 del Real Decre
to 291/1992, porque no representa parte de un emptfstito; y tampoco 
en ~as letras c) y 1) del m1smo articulo, porque esta librado singularmente. 
Que, por tanto, se considera justificada la nota de calificaciôn recurrida, 
pues no hay base en nuestro Ordenamiento Jwidico para sostener que 
el documento que se cuestiona incorpora una obligaciôn nueva yautônoma, 
exigible en si misma con independencia de las vicisitudes del negocio 
subyacente que motivô su creaciôn y emisiôn, transmisible por la tradiciôn 
del documento y ajena a las relaciones juridicas entre el emitente y los 
tenedores precedentes, y, en consecuencia, no cabe La inscripciôn de una 
garantia como la hipotecaria caracterizada por su accesoriedad (articulos 
1.857-2 del Côdigo Civil y 104 de la Ley Hipotecaria). Que con ello no 
se niega que la creaciôn y emisiôn del documento ahora en cuestiôn obe
dezca a un negocio juridico v31ido y verdadero, productor de una autentica 
obligaciôn juridica exigible y garantizable con hipoteca; 10 que ocurre es 
que no es esta obligaciôn subyacente la que ahora se pretende garantizar 
y, si ası 10 fuera. debena identifi.carse en todos sus extremos la obIigacİôn 
asegurada (articulos 9 y 16 de la Ley Hipotecaria), 10 cual se desenvolveria 
en su negociaciôn y exigibilidad coıüorıne a 10 previsto en el Côdigo Civil. 

v 

Para mejor proveer se aportô al expediente de este recurso copia auto
rizada de La escritura publica otorgada el dia 1 de febrero de 1996, ante 
el Notario de Madrid, don Francisco Jose Lôpez. Goyanes, en la que dofia 
Antonia Maqrid Rubio y dofia Ana Belen Gutierrez Gutierrez, de mutuo 
acuerdo, resuelven y dejan sin efecto la escritura de 24 de· noviembre 
de 1996, sin que se pidiese ni reclamase nada por .10s negocios que docu
menta, exhibiendo la segunda el .titulo para el tenedof» antes creado, 
que se destruye en presencia del Notario. Que .este acompaii.ô iıüorıne 
en el que alega que los efectos que advierte eI sefior Registrador como 
subsanables, son insubsanables pues no pueden snbsanarse seg11n su ca1i~ 
ficaciôn y, por tanto, la escritura calificada no se inscribe y la hipoteca 
no nace. Por ello fue preciso resolver y dejar sin efecto la escritura cali
ficada. Que, por todo ello y la trascendencia prıictica de! tema debatido 
interpone el recurso a efectos doctrina1es. 

VI 

Et Presidente del Tribunal Superior de Justicia confirınô la nota del 
sefior Registrador, considerando que eI recurrente silencia la situaciôn 
sobrevenida a partir del dıa si.guiente de la nota recurrida, e interpone 

recurso, de conforınidad con 10 dispuesto en el articulo 113 del Reglamento 
Hipotecario, sİn expresar que 10 hiciera a efectos doctrinales de La forma 
autorizada en el articulo 112 _in fine_ del mismo texto legaI, y que el 
recurso carecia de objeto en el momento de la interposici6n y conCıuyendo 
negativamente en cuanto al dilema de valorar La situaCİôn en que una 
persona fisica emite una sola obligaciôn, con el caracter de obligaciôn 
hipotecaria al portador. 

VII 

Ei Nota.rio recurrente apelô el auto presidencial, manteni(~ndose en 
sus alegaciones. 

Fundamentos de derecho 

V1stos los articulos 336, 1.089, 1.198, 1.254, 1.261, 1.275, 1.526, 1.527, 
1.857, 1.876, 1.911 Y 1.925 del C6digo Civil; 12, 66, 104, 149. 150 Y 154 
a 156 de la Ley Hipotecaria; 112 a 114, 118, 124 y 247 del Reglamento 
Hipotecario; 22, 186, 187, 190, 199,201,524 y 544 del Côdigo de Comercio; 
282 y siguientes de la Ley de Sociedades Anônimas, texto refun~ido apro
bado por Real Decreto Legislativo 1664/1989, de 22 de diciembre; 310 
a 319 del RegIamento del Registro Mercantil; 94 a 97 de la Ley Carnbiaria 
y del Cheque 19/1985, de 16 de julio; 1.429 de la Ley de Enjuiciarniento 
Civil; la disposiciôn adicional tercera de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, 
de Sociedades de Responsabilidad Limitada; la Ley del Mercado de Valores 
24/1988, de 28 de julio; eI Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, y la 
ResoIuciôn de 5 de noviembre de 1990. 

1. La arnplia legitimaciôn que concede eI Reglamento Hipotecario al 
Nota.rio autorizante del titulo para interponer el recurso gubernativo contra 
La califica.ciôn desfavorable de la escritura presentada obliga a estimar 
que, aunque se descubra durante la tramitaciôn del recurso que La escritura 
cali:ficada no va a poder ser inscrita, puesto que -como aqui ha ocurrido
ha sido resuelta y dejada sin efecto por las partes por medio de una escri
tura posterior, no cesa la legitimaciôn del Notario, sino que hay que enten
der que 10 que sucede es que el recurso ha cambiado de objeto y que 
se ha interpuest.o a efectos meramente doctrinales (conffÔnt.ese articu-
10- llı.3.o del Reglamento Hipotecario), en el que el interes del Notario 
se encuentra en obtener la declaraciôn de que no hay defectos que impidan 
la inscripci6n de la escritura publica por eI autorizada. Existe, ademas, 
un interes general derivado de la iınportancia prıictica y teôrica de las 
cuestiones de fondo suscitadas. 

2. Por la escritura discutida, denominada de _emisi6n de obligaciôn 
hipotecaria-, cierta persona constituye sobre una finca de su propiedad 
una hipoteca a favor de! tenedor 0 tenedores presentes 0 futuros en garantia 
de la ıobligaciôn» ıinica al portador que por determinado importe se emite 
en La misma escritura, en la que comparece tambien la primera tenedora 
del documento. 

3. La posibilidad de constituciôn de hipotecas para garantizar titulos 
transmisibles por endoso 0 al portador est8. reconocİda por el artİcu-
10 164 de la Ley Hipotecaria. En estas hipotecas, a düerencia de 10 que 
sucede en una hipoteca ordinaria,. hay una indeterıninaciôn registra1 en 
cuanto al titular de la hipoteca, pues este no viene determinadO por la 
in.scripciôn, sino que 10 seni en cada momento quien resulte legitiınado 
como poseedor del titulo, como consecuencia de la cadena de endosos 
o de la simple tradiciôn del document.o, «sin necesidad de dar de ello 
conocimiento al deudor ni de hacerse constar la transferencia en eI Regis
tro_ (articulo 160 de La Ley Hipotecaria). Ahora bien, la cuestiôn que inme
diatamente se plantea en este caso es la de sİ el documento emitido reune 
las condiciones precisas para poder ser considerad.o en nuestro ordena
miento como verdadero titulo-valor al portador. 

4. Hay que partir. a estos efectos, de la base de que en nuestro Derecho 
la creaciôn de tales titulos, como la de los transmisibles por endoso, estıi 
sustraida al principio general de la autonomİa de la voluntad. La incor
poraciôn del credito subyacente al documento; La fuerza ejecutiva de este; 
su independencia respecto de las vicisitudes de la relaciôn subyacente; 
la inoponibilidad al tenedor de las excepciones personales que beneficiaran 
al deudor frente al acreedor segdn el contrato causal encubierto, son, 
entre otras, consecuenc1as que se explican por tratarse de titulos des
tinados a su circulaciôn y para favorecer esta y que, como contrapartida, 
requieren un forınalismo riguroso. Sôlo los verdaderos tftulos-valores pre
vist.os por las leyes reunen estas caracteristicas, mİentras que los demas 
documentos probat.orios de un crectito quedari.n sometidos a las regIas 
generales civiles sobre cesiôn d~ los creditos, incluidos los hipotecarios 
(confrôntese articulo 149 Ley Hipotecaria). 

6. Aunque la escritura cali:ficada denomine al titulo emitido de .obli
gaciôn hipoteca.ria-, es evidente que ni el Registrador de la Propiedad, 
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ni este Centro Directivo, han de pasar por ta! denominaciôn, si la misma 
na se ~usta a la legaIidad. Desde su introducci6n en EspaiLa durante 
e1 siglo pasado -y este criterio se mantlene en las nuınerosas disposiciones 
vigentes sobre la materia (confr6ntese illtimamente los articulos 2 y 26 
del Real Decreto 291/1992. de 27 de marzo:r 1as obllga.ciones en este 
sentido documenta1 son titulos representativos de parte de un emprestito 
ofrecido al publico y requieren, pues, su emİsi6n en sene. Una lobligaci6n» 
aislada, emitida en un ejemplar ı1nico por una persona fisica 0 jurldica, 
na es ta! .obligaciôn» y s610 merecera la consideraci6n de tftulo-va1or si 
cumple 108 requisitos fonna1es exigidos para otros titulos-va1ores admitidos 
por nuestra legislaciôn. No cabe, a estos efectos, adrnitir la argumentaci6n 
del Notario recurrente en eI sentido de que si hoy la disposici6n adicional 
tercera de la Ley de Sociedades de Responsab1lidad Limitada prohibe a 
las personas fisicas «emitir ni garant;izar La emisiôn de obligaciones u otros 
valores negociables agrupados en emisiones», queda fuera de la prohibieiôn 
la emisiôn de una «obligaciôn. ı.inica, como es el easo actual. Si una .obli
gaciôn_ aislada fuera verdadera «obliga.Ciôn_, admitir su emisiôn ı.inica eons
tituiria un easo claro de fraude de ley respeeto de la prohibieiôn -estableeida. 
Lo que sucede es que ese ı.inieo titulo no es una tobligaciôn_, de modo 
que para determinar su eficacia como titulo-valor aislado hay que acudir 
a la legislaciôn sust.antiva sobre la materia, cual es la Ley Carnbiaria y 
del Cheque, y no a La legisIaci6n sobre Mercado de Valores, pues esta, 
10 mismo que sus disposiciones complementarias (especialmente el Real 
Decreto 291/1992, de 27 de marzo), se limitan a dar conceptos sobre los 
valores «negociables., pero en ningun caso llegan a precisar, excediendose 
de su Ambito, -cuando un titulo merece la eonside'raci6n de titulo-valor. 

6. Acudiendo, pues, a la legiSlaci6n cambiaria, el titulo emitido en 
la escritura, puesto que en el se contiene una promesa de pago por el 
emitente, no guarda puntos de contacto con la letra de cambio ni con 
el cheque y se asemeja al pagare, reguIado por 10s articulos 94 a 97 de 
la Ley. Sin embargo, el titulo discutido no puede tener el valor ni la eficacia 
de un pagare en cuanto que en el faltan dos de los requisitos impres-
cindibles exigidos por eL artIculo 94, eomo son la denominaciôn de pagare 
inserta. en el texto mismo del titulo (nfunero 1.0) y el nombre de la persona 
a quien haya de hacerse el pago 0 a euya orden se haya de efectuar (nume
ro 5.?). No existen, pues, pagares al portador. 

7. El titulo de referencia no tiene, por tanto, la consideraciôn de titulo 
valor al portador y constituye sôlo un elemento probatorio de la relaci6n 
causal que justifique su emisİôn. Aunque esta relaci6n hay que presumir 
que obedece a una causa verdadera y üdta (oonfr6ntese el articulo 1.277 
del Côdigo Civil), esta abstracci6n procesal de la causa no es suficiente 
para que la mİsma quede garantizada con hipoteca. Como el contrato causa! 
no est3. determinado en la escritura, se produema una desconexi6n total 
entre la hipoteca y el credito garantizado, en contra del principio de espe
cialidad y del caracter accesorio de la hipoteca respecto del credito garan
tizado. Surgiria una hipoteca independiente, al modo de la deuda territoria1 
alemana, que no tiene encaje normativo en nuestro ordenamiento. 

La Direcciôn General ha acordado desestimar el recurso y eonfirmar 
la ealifieaci6n del Registrador, si bien el defecto apreciado ha de ser esti
mado como insubsanable. 

Madrid, 17 de septiembre de 1996.-EI Director general, Luis Maria 
Cabello de los Cobos y Maneha. 

Sr. Presidente del Tribunal Superior de Justicia de Castilla-La Mancha. 

22429 RESOLUCı6N de 18 de septiembre de 1996 de in Direcciôn 
General de los Registros y delNotariado en el reCUTSO guber
nativo interpuesto por don F'rancisco Ortiz Ortega, como 
Administrador unico de la compania -Quintos de la Venr 
tiUa, Sociedad Anônima-, contra la negativa del Registra
dor Mercantil de Madrid numero XVI, a inscribir una escri
tura de ampliaci6n de capita~ modificaci6n del objeto 
social, renuncia y nombramiento de cargo y oıra de trans
formaci6n de una sociedad an6nima en sociedad de res
ponsabilidad limitada. 

En el recurso gubernativo interpuesto por don Francisco Qrtiz Ortega, 
eomo Administrador ı1nico de la compaftİa «Quintos de la Ventilla, Sociedad 
An6nima_, eontra la negativa del Registrador Mercantil de Madrid mime
ro xv! a inscribir una escritura de ampliaci6n de capital, modificaciôn 
del objeto social, renuncia y nombramiento de cargo y otra de transfor
maci6n de una sociedad anônİma en sociedad de responsabilidad limitada. 

Hechos 

Con fecha 3 de maya de 1993, don Francisco Ortiz Ort.ega. en su con
dici6n de Administra.dor ıinico de la entidad «Quintos de la VentiUa, Socie
dad Anônima., otorg6 ante el Notarİo de Madrid don Felix Pastor Ridnıejo 
dOB escrituras con los nfuneros 1.840 y 1.841 de su protocolo, por La que 
se elevaron a pı1blicos determinados acuerdos adoptados por la Junta 
general extraordinaria y universal de accionistas en su reuniôn de 19 
dejunio de 1992. En la primeraescritura se elevaron a p1İblicos los acuerdos 
de aumento de capital social, modificaci6n del objeto social, aceptaci6n 
de la renuncia al cargo de Administrador y nombramiento de Adminis-
trador ıinico. En la segunda se elevô a publico el acuerdo por el que la 
entidad mercantil de referencia decidi6 transformarse en sociedad de res
ponsabilidad limitada, cambiando su denominaciôn social por la de .ee
misen, Sociedad Limitada •. 

il 

Presentadas ambas escrituras en el Registro Mercantil fueron califi
cadas con las siguientes notas: La primera de las citadas anteriormente: 
«Suspendida la inscripci6n del documento precedente, por cuanto que la 
sociedad a que el mismo se refi.ere figura dada de baja provisional en 
el fndice de entidades del Ministerio de Hacienda, comunicada a este Regis-
tro a efectos de 10 previsto en los artieulos 276 y 277 del Reglamento 
del Impuesto de Sociedades y 96 del Reglamento del Registro Mercantil. 
Asimismo debera inscribirse junto con la escritura de transformaci6n en 
sociedad limitada por imperativo de la cuantia minima de! capita1 socia1. 
Madrid, 25 de octubre de 1995. EL Registrador. Fdo. Firma ilegible. Don 
Jose Maria Rodriguez Barrocal._ En la eseritura de transformaciôn y cambio 
de denominaciôn social recay6 la siguiente ROta de califieaciôn: «1. Sus-
pendida la inseripci6n del precedente documento, por cuanto la sociedad 
a que el mismo se refiere, fıgura dada de baja provisional en el indice 
de entidades dd Ministerio de Hacienda, comunicada a este Registro a 
los efectos de 10 previsto en los artfcuİos 276 y 277 del Reglarnento del 
Impuesto de Sociedades y 96 del Reglamento del Registro MercantiL. 2. 
La certificaci6n de1 Registro Mercantil Central (Secci6n Denominaciones) 
esta caducada (articulo 377.1 RegIamento del Registro Mercantil). Madrid, 
11 de octubre de 1995. EI Registrador. Fdo. Firma ilegible. Don Jose Maria 
Rodriguez Barrocal.» 

III 

EI3 de enero de 1996, don Francisco ürtiz Ortegapresent6 en el Registro 
Mercantil, junto con las referidas escrituras, los documentos subsanatorios 
y, en concreto, el alta en el fndice de Entidades y la renovaciôn de la 
certificaci6n caducada, recayendo en ambas las siguientes notas de cali
fieaciôn: «La sociedad continı.ia de baja provisional en el İndice de Enti
dades del Ministerio de Hacienda La certü1caciôn del Registro Mercantil 
Central debe deprotoeolizarse. Madrid, 10 de enero de 1996. El Registrador. 
Fdo. Finna ilegible. Don Jose Maria Rodrigueı Barrocal .• «Denegada la 
inscripciôn del documento preeedente por encontrarse la sociedad disuelta 
de pleno derecho, y cancelados los asientos de la sociedad de esta hoja 
de confonnidad y con los efectos previstos en la disposici6n transitoria 
sexta de la Ley de Sociedades Anônİmas. Madrid, 8 de febrero de 1996. 
EI Registrador. Fdo. Firma ilegible. Don Jose Maria Rodriguez Barrocal .• 

IV 

Don Francisco Ortiz Orte~, en nombre y representaci6n de la entidad 
mercantil de referencia, interpuso recurso de reforma contra la calificaci6n 
del Registrador Mercantil en la que se acordô la disoluci6n de pleno derecho 
de la sociedad, .con base en las siguientes consideracionesjuridicas: 1.° La 
disposici6n transitoria sexta establece en su nı.imero 2 la disoluci6n de 
pleno derecho de aquellas sociedades an6nimas que no hubieren adaptado 
su capital social al minimo legal exigido, sin embargo el punto 1 de la 
citada Disposici6n establece que el 30 de junio de 1992 las sociedades 
que'no hubieran cumplido este reqUİsito podnin inscribir escrituras pı.ibli
cas reIativas a la transfonnaci6n de la sociedad, cosa que es 10 que ha 
hecho la entidad mercantil recurrente. 2.° Ademas de 10 anterior interesa 
destacar que ambas escrituras tienen un asiento de presentaci6n de 4 
de d.iciembre de 1995, esto es, antes del 31 de diciembre de 1995. En 
el caso del docuınento mlmero 1 eL Registrador Mercantil deneg6 la İns
cripci6n por un defecto de forma, cual e:s la baja provisiona1 en el Indice 
de Entidades del Ministerio de Hacienda. Adenuis de el1o, se decfa tambien 


