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diciembre de 2003 y 19 de octubre de 2005, sino —lo que es determinante—
por la evidente falta de fundamento de la declaracion de nulidad que el
funcionario achaca a la escritura calificada, excediéndose de modo fla-
grante en el ejercicio de sus competencias conforme al articulo 18 de la
Ley Hipotecaria.

Esta Direccion General ha acordado estimar el recurso interpuesto y
revocar la calificacion del Registrador, con imposicién a éste de las costas
y gastos ocasionados, en los términos que resultan de los precedentes
fundamentos de derecho.

Contra esta resolucion los legalmente legitimados pueden recurrir
mediante demanda ante el Juzgado de lo civil de la capital de la Provincia
del lugar donde radica el inmueble en el plazo de dos meses desde su noti-
ficacion, siendo de aplicacion las normas del juicio verbal, todo ello con-
forme a lo establecido en los articulos 325 y 328 de la Ley Hipotecaria.

Madrid, 13 de marzo de 2008.—La Directora General de los Registros y
del Notariado, Pilar Blanco-Morales Limones.
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RESOLUCION de 14 de marzo de 2008, de la Direccion
General de los Registros y del Notariado, en el recurso
interpuesto por Seniors Money (Spain) Finance Limited,
contra la negativa de la registradora de la propiedad n.° 4,
de Marbella, a inscribir una escritura de préstamo hipo-
tecario.

En el recurso interpuesto por don Javier Ortega de la Pefia en nom-
bre y representacién de la mercantil Seniors Money (Spain) Finance
Limited contra la negativa de la Registradora de la Propiedad n.° 4 de
Marbella dona Nieves Ozamiz Fortis, a inscribir una escritura de prés-
tamo hipotecario.

Hechos

I

En escritura autorizada por el Notario de Marbella, don Antonio
Ruiz-Clavijo Laencina, con fecha veintisiete de abril de dos mil siete,
numero 1.283 de protocolo, la mercantil de nacionalidad irlandesa
Seniors Money Spain concedié un préstamo a los esposos don Norman
Nathan Curtis y dofia Enid Curtis, con la garantia hipotecaria de una
vivienda unifamiliar, sita en Marbella, perteneciente a la demarcacién del
Registro n.° 4 de esa ciudad.

II

Presentada la primera copia en el Registro de la Propiedad de Marbe-
lla n.° 4, fue calificada negativamente por la titular de dicho Registro
dona Nieves Ozamiz Fortis, con nota de calificacion, de la que resultan
los siguientes: HECHOS.-1).-No resulta determinado el plazo de dura-
cién ni de la hipoteca, ni del préstamo garantizado por la misma. En la
Clausula Financiera 2.* sobre «<Reembolso», se indica que el importe del
préstamo se reembolsara a) cuando se formalice la venta de la finca o b)
cuando la entidad prestamista presente un requerimiento de pago por la
deuda pendiente, afiladiendo que «mientras el prestatario no haya incum-
plido la presente escritura» la entidad prestamista sélo podra requerir el
pago en una serie de casos: a) seis meses desde la muerte del ultimo
residente nombrado o b) que el dltimo residente nombrado haya dejado
de residir en la finca. Incluso se indica que se entiende por dejar de resi-
dir, mantenerse ausente seis meses, se tenga o no intencién de regresar.
En la Clausula No Financiera 9.* se reitera esta pretendida definicion
indirecta del plazo de duracion; 2.—«La Clausula 2.%, regula la imputacion
de pagos, fijando el siguiente orden: «a) intereses devengados, pero aun
no cargados en la cuenta del préstamo; b) a comisiones y gastos a pagar,
pero aun no cargados en la cuenta del préstamo; c¢) al importe debido
por: intereses, comisiones y gastos devengados; 3.—En relacion a la fija-
cién de intereses, pueden resefiarse los siguientes hechos: 3.1.—El pentl-
timo parrafo de la Clausula 2.* y el ultimo parrafo de la Clausula 8.,
regulan la posibilidad de un «tipo de interés remuneratorio alternativo de
penalizacion», el cual implica un tipo de penalizaciéon del 2% anual por
encima del tipo de interés remuneratorio, previsto para el caso en que la
deuda total haya vencido para reembolso y no se haga el pago de confor-
midad con los términos previstos en la escritura 6 si se incurre en cual-
quier otra causa de incumplimiento, sin que dicho tipo de interés sea
objeto de discriminacién respecto de los intereses remuneratorios garan-
tizados en la Clausula de Constitucion; 3.2.-La Clausula 4.* establece la
posibilidad de un «Interés remuneratorio alternativo» que puede benefi-

ciar a la parte prestataria en la medida en que ésta cumpla las manifesta-
ciones y garantias establecidas en la Clausula 14.* quedando al unilateral
arbitrio de la entidad acreedora la valoracion de dicho cumplimiento; y
seguidamente se atribuye a la entidad acreedora la facultad de modificar
unilateralmente «los intervalos a los que se carga el interés»; 3.3.-La
Clausula 3.%, en su parrafo 4.° acuerda la «capitalizacion del interés, las
comisiones y los gastos»; 3.4.-La Clausula 3.% en su parrafo 1.° establece
un diferencial ascendente al 4% anual, que sumado al tipo de interés refe-
rencial «Euribor a tres meses», permite calcular el tipo de interés varia-
ble aplicable lo que excede con claridad de un limite razonable, teniendo
en cuenta las circunstancias en que se desenvuelve en la actualidad el
mercado hipotecario: 4.-En relacién a la Clausula 11.* de Constitucién
Hipotecaria, pueden resefiarse los siguientes puntos: 4.1.—La referida
Clausula introduce una nueva figura, a la que denomina «Inexistencia de
Garantia Patrimonial» que se define en los siguientes Términos: «Si la
cuantia del préstamo crece hasta superar el valor de la finca y el prés-
tamo estd siendo reembolsado una vez producida la venta de la finca, la
responsabilidad del prestatario queda limitada a los netos obtenidos por
la venta de la finca.», siempre y cuando el prestatario cumpla con los
requisitos establecidos en el ultimo parrafo del referido articulo, entre
los que se encuentra la amplisima y absolutamente subjetiva condicién
de que «no se haya dado un supuesto de incumplimiento»; 4.2.—Los inte-
reses remuneratorios garantizados hipotecariamente resultan indetermi-
nados, lo que se observa analizando los siguientes incisos: En su primer
parrafo la Clausula 11.%) garantiza «intereses (capitalizados segun la clau-
sula tres anterior) hasta un maximo de nueve mil ciento treinta y siete
euros», y en su pendltimo parrafo prevé la posibilidad de que como con-
secuencia de la capitalizacion referidas «la cuantia de préstamo crezca
hasta superar el valor de la finca»; 4.3.-La Clausula de Constituciéon no
garantiza expresamente las Comisiones, los Gastos (salvo los relativos
vinculados a la ejecucion hipotecaria), y las Primas del Seguro previstas
en la Clausula 14.%; 5.—En relacién con la tasacién de la finca hipotecada:
5.1.-La Clausula 13.* establece; «En caso de que el valor de mercado de
la finca haya subido sustancialmente en el futuro, en un punto del tiempo
que se determinara a discrecion de SENIORS MONEY SPAIN, el prestata-
rio estara obligado, a peticion del primero, a modificar la presente clau-
sula para introducir el valor actualizado». 5.2.—-La misma Clausula esta-
blece un procedimiento de retasacion absolutamente parcial; 6.—En
relacion con la Clausula 14.* en que se regulan «Obligaciones del Presta-
tario. Manifestaciones y garantias del Prestatario», cuyo supuesto incum-
plimiento, recordemos que esta previsto en la propia Clausula de Consti-
tucién como condicionante de la no aplicaciéon de la referida figura de
«Inexistencia de Garantia Patrimonial», que pudiera derivar en la afecta-
cién del patrimonio de la parte hipotecante, mas alla de la finca sobre la
que se constituye la garantia: 6.1.—En los parrafos primero, segundo y
tercero de la anterior clausula, hacen referencia al compromiso de no
alquilar la finca, de no constituir nuevas cargas o gravamenes, salvo con
los requisitos previstos, y a la obligacién de notificar cualquier posible
acto de disposicion; 6.2.—En el parrafo octavo, regula el procedimiento
de retasacion; 6.3.—En los parrafos decimoquinto y décimonoveno regu-
lan diversas obligaciones cuyo objetivo general es mantener la finca en
un estado tal, que permita cubrir una responsabilidad que iria creciendo
a lo largo del tiempo como consecuencia de la larguisima capitalizacion
de intereses; 6.4.—En el parrafo undécimo, tras hacer referencia al proce-
dimiento de retasacion anteriormente referido, y para cubrir la posibili-
dad de que la parte prestataria no lo llevara a cabo en el plazo determi-
nado discrecionalmente por la entidad acreedora, establece lo siguiente:
«El Prestatario apodera irrevocablemente a SENIORS MONEY SPAIN, en
régimen de autocontratacion.»; 6.5.—A lo largo de la referida Clausula se
pactan una serie de obligaciones de notificacion e informacién por parte
del prestatario, tales como «El Prestatario debera cumplimentar cada
afio un cuestionario que SENIORS MONEY SPAIN le remitira acerca de
sus circunstancias, seguros de vida y aquellos asuntos que SENIORS
MONEY SPAIN pueda necesitar.»; 7.—En relacion con la Clausula 15.* en
que se regulan los «Procedimientos judiciales»: 7.1.—Las partes acuerdan
que la suma exigible en caso de ejecucion, sera la que resulte de la liqui-
dacion practicada unilateralmente por la entidad acreedora; 7.2.—Dicha
liquidacién no se ajusta a las cantidades adeudadas y garantizadas hipo-
tecariamente, al incluirse conceptos muy variados, tales como «amplia-
ciones express», «gastos y comisiones», «intereses remuneratorios
alternativos»; 8.—En relacion con la Clausula 18.* en que se regulan posi-
bles «Aclaraciones y correcciones: «El prestatario autoriza expresa-
mente a SENIORS MONEY SPAIN, incluso en caso de conflicto de intere-
ses, a hacer cuantas aclaraciones y correcciones.». En el supuesto de no
haber sido denegada la inscripcion del documento, el mismo no hubiera
resultado inscribible en lo que sigue: A) Las Estipulaciones carentes de
trascendencia real, sin que la denegacién implique prejuzgar su eficacia
obligacional entre las partes contratantes. B) La Estipulacion 8.* relativa
al vencimiento anticipado del préstamo hipotecario, en cuanto a lo que
sigue: 1.—el primer parrafo del apartado c), el apartado g) en cuanto a las
obligaciones que resultan excluidas por la nota al titulo, y los apartados
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h) y i); 2.—el apartado b), por no ser acorde a lo establecido en el
articulo 117 de la Ley Hipotecaria, al establecer como tnica, una de las
posibles consecuencias que para los casos a que se refiere, y por decision
judicial, determinada el articulo referido; 3.-los apartados d) y f); 4.—el
apartado g). C) Y respecto a las supuestos referidos en el anterior apar-
tado IL.1, y dado que defendemos su calificacién como supuestos de
vencimiento anticipado, no resultan inscribibles segin se argumenta
juridicamente en el siguiente apartado._.FUNDAMENTOS DE DERE-
CHO.-A los anteriores hechos, son de aplicacién los siguientes: I.-Los
documentos de todas clases, susceptibles de inscripcion, se hallan suje-
tos a calificacion por el registrador, quien, bajo su responsabilidad, ha de
resolver acerca de la legalidad de sus formas extrinsecas, la capacidad
de los otorgantes y la validez de los actos contenidos en los mismos, de
conformidad con lo establecido en los articulos 18 y 19 de la Ley Hipote-
caria y 98 a 100 del Reglamento para su ejecucion; II.-En relacion a las
circunstancias resefiadas en el Hecho II anterior, debe tenerse en consi-
deracion: 1.-La determinacion de un plazo cierto de duracion, y en con-
secuencia de una fecha de vencimiento, es imprescindible, ya que condi-
ciona la propia ejecucién hipotecaria, asi como la prescripcién de
acciones, y en su caso la caducidad de la propia inscripcion de hipoteca,
todo ello de conformidad con lo establecido en el articulo 82 de la Ley
Hipotecaria. Dicho articulo parece admitir la existencia de hipotecas en
«las que no se hubiera pactado un plazo concreto de duracion», lo que
resulta una conclusién precipitada, ya que en las dos formas de cancela-
cién por caducidad que recoge (la ordinaria y la especial o caducidad
convenida por las partes), los plazos para la caducidad se contaran desde
que la obligacién garantizada «debi6 ser satisfecha en su totalidad segun
el Registro», lo que exige que el Registro publique el plazo maximo de
cumplimiento de la obligacion garantizada; La prevision contenida en la
Clausula Financiera 2.* sobre posibilidad de exigir el reembolso por
incumplimiento de cualquier obligacién contenida en la escritura es
inadmisible, por su generalidad y por envolver pactos obligacionales que
no pueden trascender a terceros, conforme a los articulos 9 y 51.6 del
Reglamento Hipotecario; La circunstancia de estar siendo tramitado un
proyecto de Ley de modificacion del mercado hipotecario, en el que se
contempla la figura conocida bajo el nombre de hipoteca inversa, no
autoriza a aplicar desde ya criterios que a esta fecha no tienen respaldo
legal, ni tampoco se tiene certeza alguna de que lleguen a tenerlo tras la
tramitacion parlamentaria del citado proyecto. La propuesta de regula-
cion de la hipoteca inversa en este Proyecto de Ley revela, cuanto menos,
que tal figura no es viable «lege data». 2.—En relacién con lo referido en
el anterior apartado II.2, no resulta admisible la imputacién de pagos
correspondientes a cantidades no cargadas y en consecuencia no liqui-
das ni exigibles, y cuya determinacion y orden, de conformidad con el
articulo 1.172 del Cédigo Civil, se considera una prerrogativa de la parte
deudora que «podra declarar... a cual de ellas debe aplicarse». 3.-En
relaciéon con lo referido en el anterior apartado I1.3.: 3.1.-La fijacién de
un «tipo de interés remuneratorio alternativo de penalizacion», ascen-
dente al 2% sobre el tipo de interés ordinario aplicable, que no es objeto
de discriminacion respecto de los intereses remuneratorios garantizados
en la Clausula de Constitucion hipotecaria, se considera insubsanable, al
ser contrario al principio de especialidad o determinacion, segin Resolu-
ciones de la Direccién General de los Registros y del Notariado de
fechas 23 y 26 de octubre de 1987. 3.2.-La aplicacién de un «tipo de inte-
rés remuneratorio alternativo» que puede beneficiar a la parte prestata-
ria en la medida en que cumpla las manifestaciones y garantias previstas
en la Clausula 14.%) queda al exclusivo arbitrio de una de las partes; cir-
cunstancia que nuevamente se produce al otorgarse a la entidad acree-
dora la prerrogativa de «modificar los intervalos a los que se carga el
interés», extremos ambos que se consideran defecto insubsanable, al
resultar contrarios a lo establecido en el articulo 1.256 del Cédigo Civil,
en virtud del cual «La validez y el cumplimiento de los contratos no pue-
den dejarse al arbitrio de uno de los contratantes». 3.3.—El Anatocismo
consistente en la acumulacion de los intereses vencidos y no satisfechos
al capital principal para que, a su vez, sigan produciendo intereses, se
considera defecto insubsanable, por la posibilidad de que su aplicacion
incremente de forma imprevisible la cifra de responsabilidad hipotecaria
por principal, méas alla de lo convenido en la Clausula de Constitucién de
la hipoteca, y ser ello contrario a las exigencias del principio de especia-
lidad, segin Resolucién de la Direccién General de los Registros y del
Notariado de fecha 20 de mayo del afio 1987. 3.4.—Atun cuando en aplica-
cion de lalibertad de contratar reconocida en el articulo 1.255 del Cédigo
Civil, las partes puedan fijar unos intereses usurarios y leoninos, dado
que uno de los limites a dicha libertad es la Ley, y de conformidad con la
Ley de Represion de la Usura, cuyo ambito puede extenderse, segun la
doctrina, a toda aquella operacién en la que exista un crédito y a su vez
haya una grave desproporcion entre la prestacion que debe realizar el
acreedor y la contraprestacion debida por el deudor; siempre y cuando
ésta se encuentre conectada de una manera u otra al uso o disponibilidad
del capital ajeno, de manera que como confirma la doctrina del Tribunal
Supremo (S.T,S, de 7 de mayo de 2002), puede considerarse como interés

usurario, conforme al articulo 1 de la Ley de Represiéon de la Usura, el
que resulte notablemente superior al normal del dinero o manifiesta-
mente desproporcionado con las circunstancias del caso, e inciden en la
figura del préstamo usurario, conforme al articulo 9, aquellos supuestos
en que por la via de la simulacién se contraten operaciones que envuel-
van un préstamo usurario. (S.T-S. de 21 de febrero de 2003). 4.—« En
relacién con lo referido en el anterior apartado I1.4: 4.1.-La figura refe-
rida como «Inexistencia de Garantia Patrimonial», y su condiciona-
miento a cualquier posible incumplimiento por parte del prestatario se
considera defecto insubsanable, por ser contrario a las exigencias de
principio de especialidad, y de conformidad con lo establecido en el
articulo 1.256 del Cédigo Civil, al quedar al arbitrio de una de las partes
su efectiva aplicacion. 4.2.—La capitalizacion de los intereses en la propia
Clausula de Constitucion, seguida de la fijacién de un maximo aplicable,
impide discernir si se cumple o se incumple el articulo 114 de la Ley
Hipotecaria, y estaria dejando la puerta abierta a una duplicacién de la
garantia, lo que se considera en si mismo defecto insubsanable, con inde-
pendencia de lo ya referido en relacion al anatocismo. 4.3.-Las referen-
cias contenidas a lo largo del clausulado a Comisiones, Gastos (salvo los
vinculados a la ejecucién hipotecaria) y Primas de Seguro, no son inscri-
bibles, por no estar garantizados hipotecariamente, sin que la denega-
cion implique prejuzgar su eficacia obligacional entre las partes contra-
tantes, de conformidad con los articulos 9 y 51.6 del Reglamento
Hipotecario. 5.—En relacién con lo referido en el anterior apartado IL.5:
5.1.-El momento temporal, y en consecuencia la estimacion de que el
valor de la finca ha subido sustancialmente, a los efectos de iniciar un
proceso de retasacion, no puede quedar el arbitrio de una de las partes
de conformidad con lo establecido en el articulo 1.256 del Cédigo Civil.
5.2.—El procedimiento de retasacién previsto en la Clausula 13.* adolece
de defecto insubsanable, por resultar contrario al articulo 117 de la Ley
Hipotecaria, en el que se exige objetividad e imparcialidad en tal proce-
dimiento, atin en el caso de que el titular actie con dolo culpa o negligen-
cia, por lo que con mayor motivo resulta inadmisible un procedimiento
absolutamente discrecional cuando ni siquiera concurre culpa del titular
hipotecante. 6.—En relacién con lo referido en el anterior apartado II.6:
6.1. Los apartados A, By C, y los dos ultimos apartados de la presente
Clausula, se consideran defecto insubsanable, de conformidad con el
articulo 27 de la Ley Hipotecaria, que niega el acceso al Registro de este
tipo de prohibiciones de disponer. 6.2.-El apartado D, se considera
defecto insubsanable, por ser contrario al articulo 117 de la Ley Hipote-
caria, tal y como se indica en el apartado 5.2 anterior. 6.3.—Los aparta-
dos F'y G, no son inscribibles, por carecer en si mismos de trascendencia
real, Articulos 9 y 51.6 del Reglamento Hipotecario, sin perjuicio de las
implicaciones antes indicadas respecto de cualquier posible incumpli-
miento, que resultarian contrarias al principio de especialidad o determi-
nacion. 6.4.—El apoderamiento irrevocable previsto en el ultimo parrafo
del apartado D se considera ilegal segun reiterada y consolidada doctrina
de la Direccion General de los Registros y del Notariado, admitiéndose
Unicamente en el caso de que exista causa justificada. En el caso que nos
ocupa, dicho apoderamiento tiene como finalidad compeler a la sucesiva
e indefinida ampliacion de una deuda en perjuicio del poderdante, lo que
es sin lugar a dudas una causa ilicita. 6.5.-Los dos ultimos parrafos del
apartado G, dada la generalidad de los términos que utiliza, se conside-
ran defecto insubsanable, por la posibilidad de que se opongan a lo esta-
blecido en los articulos 7 y 8 de la Ley Organica de Proteccién de Datos
de Caracter Personal 15/1999 de 13 de Diciembre. 7.-En relacion con lo
referido en el anterior apartado I1.7:7.1.-Dado que la hipoteca que nos
ocupa debe tener la consideracion de hipoteca de maximo y un funciona-
miento similar al de las cuentas de crédito, la determinacion de la suma
exigible en caso de ejecucion, deberia respetar las exigencias del
articulo 153 de la Ley Hipotecaria, y no quedar al arbitrio de la entidad
acreedora, debiendo concederse a la parte prestataria, dentro del proce-
dimiento que se recoge en la Clausula 15.% la posibilidad de alegar error
o falsedad conforme a dicho precepto. 7.2.-Dicha liquidacién no se
ajusta a las cantidades adeudadas y garantizadas hipotecariamente, al
incluirse conceptos muy variados, tales como «ampliaciones express»,
«gastos y comisiones», «intereses remuneratorios alternativos», lo que
nuevamente seria contrario al principio de especialidad y determinacion.
8.—En relacién con lo referido en el anterior apartado II.8: El apodera-
miento previsto, ain en caso de conflicto de intereses, se considera
defecto insubsanable, de conformidad con lo previsto en el articulo 1.256
del Codigo Civil, al quedar la validez y el cumplimiento del contrato al
arbitrio de uno de los contratantes 9.—En relacién con el completo conte-
nido de la escritura: Dados los términos oscuros, discrecionales y gené-
ricamente favorables a la parte prestamista, utilizados en el contrato que
se pretende inscribir, se estima que el conjunto de la operacion resulta
contrario a las minimas exigencias de claridad y de no abuso de una
posicién dominante, dimanantes de la Ley 26/1984 General de Defensa de
los Consumidores y Usuarios, conforme al apartado 1 de su articulo 10
bis y a su Disposicién Adicional Primera, cuya incidencia puede ocasio-
nar, ya su no incorporacién, ya su completa nulidad, conforme a los
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articulos 7'y 8 de la Ley 7 /1998 de Condiciones Generales de la Contrata-
cion. En relacién a las clausulas que en el supuesto de no haber sido
denegada la inscripcion del documento, no hubieran resultado inscribi-
bles, debe tenerse en consideracién lo que sigue: A) Las Estipulaciones
referidas en el anterior apartado A), no resultan inscribibles, de confor-
midad con lo establecido en los Articulos 9 y 51.6 del Reglamento Hipo-
tecario. B) La Estipulacion relativa al vencimiento anticipado, referida
en anterior apartado B), no resulta inscribible, en cuanto a lo que sigue:
1.—el primer parrafo del apartado c), el apartado g) en cuanto a las obli-
gaciones que resultan excluidas por la presente nota de calificacion, y los
apartados h) y i), por ser contrarios, dada la generalidad de los términos
que se emplean, al principio de especialidad o determinacion, segin
Resoluciones de la Direccion General de los Registros y del Notariado de
fechas 23 y 26 de octubre de 1987 en cuanto a las obligaciones que no han
de trascender a terceros; 2.—el apartado b), por no ser acorde alo estable-
cido en el articulo 117 de la Ley Hipotecaria; 3.-los apartados d) y f), por
resultar obvio una vez practicada la inscripcion; 4.—el apartado g), por
gozar de mayor publicidad las causas a que se refiere, a través de la Ley,
que la que puede proporcionar su inscripcién, conforme al articulo 26 de
la Ley Hipotecaria; 4.—el segundo parrafo del apartado e) por la posibili-
dad de que conculque un régimen de derecho necesario como es el esta-
blecido en las leyes para los casos a que se refiere, tratandose de causas
ajenas a las vicisitudes de la propia hipoteca, segiin Resoluciones de la
Direccién General de los Registros y del Notariado de fechas 23 y 26 de
octubre de 1987, 5 de junio de 1987. C) Y respecto a las supuestos referi-
dos en el anterior apartado II.1.:~Muerte de prestatario: No resulta inscri-
bible de conformidad con lo establecido en el articulo 1112 del Cédigo
Civil, que garantiza la «transmisibilidad de los derechos y las obligacio-
nes», y suponer esta causa de vencimiento anticipado una restriccion a la
libertad de trafico, al impedir que los herederos del prestatario puedan
subrogarse en la deuda y continuar pagandola durante el plazo ordinario
que falte, una vez que quedara determinado el mismo.-Dejar de residir
seis meses, o incluso ausentarse de la finca por dicho plazo: No resulta
inscribible, dado que igualmente supone una restriccion al trafico juri-
dico, y ello de conformidad con lo establecido en el articulo 104 LH,
puesto que no tendria sentido un vencimiento anticipado sin incumpli-
miento de la obligacién, entendiendo que pese a no estar ocupada la
finca, la garantia real persiste vinculada a la obligacién garantizada; y de
conformidad con lo establecido en el articulo 5 LH, en que se establece
la no inscripcion de las situaciones posesorias, tales como la ocupacion
0 no ocupacion de la finca hipotecada.—Venta de la finca hipotecada: No
resulta inscribible, de conformidad con lo establecido en el articulo 27
LH, en que niega el acceso al Registro, de las prohibiciones de disponer
que tengan su origen en actos o contratos no comprendidos en el apar-
tado anterior:

Con base en esos Hechos y Fundamento de Derecho, la Registradora
calificante acord6 denegar la inscripcién del documento objeto de cali-
ficacion, en relacién con las circunstancias expresamente consignadas
en el Hecho II de la nota de calificacion, por la concurrencia de las
defectos que igualmente se indican en el Fundamento de Derecho II de
la misma nota.

III

Solicitada la calificacion por Registrador sustituto, correspondi6 reali-
zarla al Registrador de Ronda don Luis Martin Hernandez, quien confirmé
la nota de calificacién del Registrador sustituido.

v

Don Javier Ortega de la Pena, en representacion de la mercantil
Seniors Money (Spain) Finance Limited, interpuso recurso contra la ante-
rior calificacion, de acuerdo con los siguientes fundamentos de derecho:
1. Sobre la inadmisibilidad de los supuestos de vencimiento anticipado
del préstamo. La Registradora sostiene que no resulta determinado el
plazo de duracién ni de la hipoteca, ni del préstamo garantizado por la
misma, rechazando la inscripcion de la clausula segunda de la escritura
con su prevision de los tres supuestos de vencimiento del préstamo hipo-
tecario. Sostiene el recurrente, antes de exponer otros fundamentos juri-
dicos que justifiquen los supuestos de vencimiento anticipado contempla-
dos en dicha clausula segunda, es primordial exponer la peculiar causa
propia (articulo 1261 CC) de este contrato de préstamo, que se proporcio-
nan a un prestatario cuyo perfil socioldgico es el de una persona mayor
con pocos recursos econdémicos (y cuyo patrimonio practicamente se
constrifie a su vivienda habitual) un préstamo inusual debido a su claro
tinte social, pues el prestatario no ha de amortizar principal ni pagar inte-
reses (estos se capitalizan continuamente) entre tanto sigue habitando la
vivienda hipotecada. Se podria decir sin ambages ni exageracion que el
banco tiene la deferencia de posponer la exigibilidad de cualquier pago
derivado de la financiacion, a un momento en el que el prestatario ya no

necesita su casa, por los motivos que sean, que son precisamente los que
se trata de acotar mediante los supuestos de vencimiento anticipado.
Estos son los tres siguientes: 1. «tras su muerte» (a los seis meses por
razones del Impuesto de Sucesiones y Donaciones). Se trata de un verda-
dero plazo de vencimiento aunque incierto de acuerdo con el inequivoco
tenor del articulo 1125 Cc, que considera que el incierto es un verdadero
término (i.e. un verdadero plazo) «aquel que necesariamente ha de venir
aunque se ignore cuando». La relativa indeterminaciéon de los términos
inciertos que el Cédigo Civil considera verdaderos y validos plazos del
cumplimiento de obligaciones (articulo 1125 CC) no hace violencia al
principio de especialidad, pues no irroga perjuicios a ninguno de los con-
cretos terceros que pudieran tener un interés real en la vivienda gravada.
Por otra parte, en contra de lo argumentado por la nota de que a la vista
del articulo 1112, ese supuesto de vencimiento anticipado supondria «una
restriccion a la libertad de trafico al impedir que los herederos del presta-
tario puedan subrogarse en la deuda y continuar pagandola durante el
plazo ordinario que falte una vez quedara determinado el mismo», el recu-
rrente entiende que en el caso presente, las obligaciones del prestatario se
transmiten, desde luego, a los herederos de acuerdo con el principio gene-
ral de la sucesion universal de los herederos (articulos 659 y 661 CC), ya
que la hipoteca inversa objeto de analisis no se pacta que se extingan con
la muerte del difunto, sino que dichas obligaciones vencen a los seis
meses de su muerte, por lo que es patente que se transmiten a los herede-
ros, ademas de que el propio articulo 1112 del Cédigo Civil, contempla
explicitamente la posibilidad de excluir por pacto la transmisién de dere-
chos y obligaciones, aunque por lo antes expuesto esa licita posibilidad
no sea de aplicaciéon en el caso presente. Ademas del tenor del
articulo 1125 del Codigo Civil, se deduce lo que diferencia al término de la
condicidn, que es la certeza de su advenimiento, y asi mientras la condi-
cién se caracteriza por la incertidumbre en relaciéon con su produccion
(puede que ocurra, puede que no) tal incertidumbre no es predicable del
término pues en este caso se tiene la absoluta seguridad de su acaeci-
miento, s6lo que se desconoce el momento exacto en que tendra lugar.
Asimismo la DGRN ha aceptado en diversa ocasiones como supuestos
inscribibles de vencimiento anticipado, hechos sobre cuya produccion
ninguna informacién puede proporcionar ni proporciona el propio Regis-
tro de la Propiedad, enumerando a continuacion algunos de esos hechos
y las resoluciones a ellos referidos, supuestos en los cuales la Direccion
General consider que en ninguno de esos supuestos, los terceros queda-
ran desasistidos por la parquedad de la informacion registral, ni que se
estuviera produciendo en ese caso una contravencion del principio de
especialidad; II. Rechazo del supuesto de vencimiento anticipado «en
caso de que el cliente (o el dltimo residente nombrado) deje de residir de
forma permanente en la vivienda hipotecada, durante, al menos, seis
meses». Aqui la incertidumbre consiste en que no se sabe si llegara o no
el dia (el dia en que el prestatario deje de residir permanentemente en la
vivienda hipotecada) pero para tal supuesto, el ultimo parrafo del
articulo 1125 del Cédigo Civil determina que «si la incertidumbre consiste
en si ha de llegar o no el dia, la obligacién es condicional, y se regira por
las reglas de la seccién precedente». Asi las cosas, la referida obligacion
condicional desde luego puede garantizarse con hipoteca (lo que explici-
tamente permite el articulo 142 LH) y como el cumplimiento de la condi-
cién implica que la obligacién pasa a desplegar ya todos sus efectos
(art. 1120 Cc) como si fuera una obligacién pura, su plazo de vencimiento
seria inmediato. Por lo demas no entiende el recurrente que los preceptos
invocados por la Registradora (articulos 5 y 104 LH) puedan impedir la
validez del supuesto de vencimiento anticipado ahora enjuiciado, pues se
refieren a supuestos distintos; III. Rechazo del supuesto de vencimiento
anticipado «en caso de venta de la vivienda hipotecada». Este supuesto de
vencimiento anticipado tiene su fundamento igualmente en la peculiar
causa de los préstamos con hipoteca inversa, en los cuales el cliente per-
manece en su vivienda sin efectuar pago alguno de principal e intereses,
precisamente porque le hace falta, porque no tiene otra vivienda de resi-
dencia, de ahi que si el cliente vende su casa (lo que, l6gicamente presu-
pone cuenta con otra para vivir) la entidad financiadora pueda exigirle
que destine el precio de venta a pagar principal e intereses, sin esperar ya
a su muerte, es decir, dicha venta queda configurada en el contrato como
supuesto de vencimiento anticipado del préstamo, no pudiendo aducirse
de contrario, el tradicional rechazo a la venta de inmueble hipotecado
como supuesto de vencimiento anticipado, pues ese rechazo manifestado
por la DGRN en varias resoluciones, lo fue en el marco de préstamos y
créditos «promediales», es decir, aquellos en los que si hay amortizacion
regular de principal y pago regular de intereses, de forma continuada
antes de que el prestatario fallezca. Ademas el hecho de la venta de su
vivienda por el prestatario es un suceso incierto (no se sabe si va a suce-
der o no), siendo aqui de aplicacion todo lo dispuesto anteriormente en
relacion con las obligaciones condicionales y su actitud para ser garanti-
zadas con hipoteca; 2. Sobre la pretendida inadmisibilidad de la clausula
financiera 2.* Frente a la tesis de la Registradora que sostiene su inadmi-
sibilidad en base al articulo 1172 del Cédigo Civil, el recurrente argu-
menta que de su diccion literal resulta que es una mera facultad («podra
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declarar»), que admite un pacto en contrario, siendo la ténica habitual de
los bancos en este tipo de préstamos, el fijar de antemano un orden de
imputacion de pagos. Ademas el articulo 1173 Cc si establece con claridad
que en tanto exista deuda por intereses, cualquier pago hecho por el deu-
dor se imputara a intereses, siendo irrelevante al orden de efectos de
imputacion, de que se hayan cargado o no todavia a la cuenta del prés-
tamo, pues lo importante a esos efectos, es que se hayan devengado,
aspecto sobre el que la escritura es clara al recoger en su clausula tercera
que su devengo se produce diariamente; 3. Sobre la fijacion de intereses,
el recurrente entiende que con la cobertura «hasta un maximo de» per-
mite que la hipoteca, en cuanto intereses, inicamente garantice los efec-
tivamente devengados hasta ese limite, por lo que no se acierta a ver qué
precepto del ordenamiento juridico puede contravenir esa clausula; Por
lo que al tipo alternativo bonificado se refiere, no entiende como a la
Registradora puede parecerle abusivo el (generoso) ofrecimiento por el
prestamista de un tipo alternativo, que en cualquier caso es bonificado,
aun cuando corresponda al prestamista verificar si el prestatario ha cum-
plido los requisitos para beneficiarse de esa reduccién, por cuanto de
seguirse ese argumento, se llegaria al absurdo de considerar también ilici-
tas las bonificaciones concedidas por las compaiiias aseguradoras en
casos de buena conduccién; Por lo que se refiere al pacto de capitaliza-
cién de intereses, comisiones y gastos, la primera esta prevista por los
articulos 317 del Cédigo de Comercio, en tanto que para restantes parti-
das, ninguna disposicion del ordenamiento prohibe su capitalizacion.
Ademas lo que seria incompatible con el principio de especialidad seria
una inscripcién en linea con el pacto de anatocismo, es decir, la fijacion
de responsabilidad hipotecaria, en concepto de principal, por una cifra
siempre cambiante (a resulta de la progresiva capitalizacién de intere-
ses), pero sin embargo en la escritura ahora calificada se distingue clara-
mente en su clausula undécima entre responsabilidad por principal y
responsabilidad por una cifra maxima de intereses, lo cual es plenamente
conforme con la Ley y la doctrina de la DGRN; Acerca de los intereses
considerados por la Registradora como tipos abusivos o usurarios, el
recurrente enumera una serie de sentencias del Tribunal Supremo que
ponen de manifiesto que para que el tipo de interés pueda considerarse
abusivo, tienen que ser incomparablemente mas altos que la cifra actual-
mente resultante de la suma contemplada en la escritura, que ascenderia
aproximadamente a un 7,40%; 4. Sobre la clausula de constitucion hipote-
caria: con relacién a la estipulacion por la que el prestamista concede al
prestatario el que cuando la cuantia del préstamo (principal incremen-
tado por los intereses devengados y capitalizados) supere el valor de
tasacion de la finca, la responsabilidad del prestatario quede limitada, a
los netos obtenidos por la venta de la finca, siempre que el prestatario no
haya incurrido en ningin supuesto de incumplimiento, no puede implicar
dejar su aplicacion al arbitrio de una de las partes, por cuanto, los supues-
tos de incumplimiento estan netamente perfilados en la estipulacion ocho
de la escritura, ademas de ser un acto de liberalidad del prestamista, que
supone una renuncia por su parte a la aplicacion del principio de respon-
sabilidad patrimonial universal, la cual es perfectamente licita y ampa-
rada por el articulo 140 de la Ley Hipotecaria; Por lo demas, resulta sor-
prendente la afirmacion de la nota acerca de la indeterminacion de los
intereses remuneratorios garantizados con la hipoteca, por cuanto se
determina un maximo en la estipulacién once, y aunque de hecho los
intereses devengados y capitalizados puedan superar con creces esa cifra,
hay que contar con la libertad del prestamista de conformarse con que
quede un posible remanente de intereses no garantizado por la hipoteca.
Finalmente el que el prestamista no haya querido prever que la hipoteca
de también cobertura a comisiones y primas de seguro, entra dentro de su
derecho y libertad para elegir qué obligaciones quiere garantizar con ella;
5. En relacion con la tasacion de la finca hipotecada. La prevision de
incremento del valor de tasacién de la finca, es mas que razonable por dos
motivos, porque el contrato es aleatorio en una determinada dimension,
por cuanto mas viva el prestatario, tantos mas intereses se capitalizaran y
tanto mayor sera la deuda, pero es que ademas cuanto mas se incremente
el valor de tasacion, tanto mas plausible sera que la ejecucion hipotecaria
pueda dar lugar a sobrante que corresponderia al prestatario o a sus here-
deros, cumpliendo ademas con el hecho de que siendo siempre el valor de
tasacion, el de mercado, evita que el prestamista pueda sufrir una pérdida
mayor, teniendo en cuenta la condonacién parcial de deuda mas arriba
referida; Finalmente no puede considerarse parcial que ofreciéndosele al
prestatario la posibilidad de realizar la nueva tasacion cuando se lo indi-
que el prestamista, si el prestatario no accediese a realizar tan crucial
nueva tasacion, el prestamista pueda considerarse apoderado de forma
irrevocable para efectuar la correlativa novacién de la hipoteca aun en
régimen de autocontratacién, porque el Tribunal Supremo ha aceptado
esos apoderamientos irrevocables en diversas sentencias y porque con la
nueva tasacion no se busca mas que asegurar que la hipoteca sigue siendo
una garantia valida. Es mas: el prestatario que no aceptase voluntaria-
mente adaptar el valor de tasacion originario al real, bien pudiera estar
perjudicando de esa manera la garantia y perder el plazo, conforme a lo
previsto en el articulo 1129.3 Ce, sin que sea aplicable como indica la

Registradora el articulo 117 LH que se refiere a un supuesto totalmente
distinto; 6.—En relacion con la estipulacion 14.* «Obligaciones del Presta-
tario. Manifestaciones y Garantias».—Con independencia de que la gran
mayoria de las objeciones hechas por la Registradora de Marbella 4 a las
previsiones de esta estipulacion conciernen a pactos que, en cualquier
caso, no son inscribibles. Por lo demas el gravar o alquilar la finca, supon-
drian nuevos gravamenes que harian perder valor a la finca, ademas de
que la DGRN ha estimado en varias ocasiones su inscribibilidad como
supuesto de vencimiento anticipado. En cuanto a la prohibicion de alqui-
lar, se explica por lo senalado mas arriba: el prestamista se aviene a pos-
poner el vencimiento del préstamo hasta el momento en que el prestatario
deje de utilizar «definitivamente» su vivienda, lo que obviamente sucede-
ria si la alquilase. Es evidente que en una hipoteca en la que se permite al
prestatario no pagar ni capital ni intereses hasta que deje de necesitar su
casa, y ésta sea la hipotecada en garantia del repago final, ha de prever
que el duefio del inmueble la cuide exquisitamente. La acciéon de devasta-
cion del articulo 117 LH responde a esta misma preocupacion y resulta
aplicable incluso a hipotecas en las que si se van produciendo amortiza-
cién de principal y pago de intereses; 7.—Sobre la Clausula 15 «Procedi-
mientos judiciales»: La posibilidad de alegar falsedad o error, conforme al
articulo 153.5 parrafo LH, fue derogada tacitamente., conforme a la previ-
sion del articulo 2.2 CC, por el articulo 572.2 LEC, que es de aplicacion a
cualquier procedimiento de ejecucion de hipotecas (la ratio legis del refe-
rido precepto de la nueva LEC, del ano 2000, no se compadece con la del
articulo 153 LH —del aiio 1946 en sus aspectos procesales, luego ha sido
tacitamente derogada; sorprende el comentario de la nota de calificacion
sobre el procedimiento establecido en la estipulacién 15a para describir
el calculo del saldo final, pues toma en consideracion todas las vicisitudes
por las que puede pasar este préstamo, posibles pagos adelantados
hechos por el prestatario, comisiones, etc. Que en la clausula sobre res-
ponsabilidad hipotecaria se fijen determinadas cifras maximas de respon-
sabilidad por principal, intereses, costas y gastos, es perfectamente com-
patible con el referido mecanismo de calculo de la deuda acreditable por
certificacion unilateralmente emitida; cosa completamente distinta
(como ya se ha destacado mas arriba) es que la responsabilidad hipoteca-
ria pactada bien pudiera no dar completa cobertura a toda la deuda, pero
eso, es la libre decision del prestamista; 8. Habida cuenta de que una
importante parte del presente recurso reviste identidad sustancial con
otros interpuestos ante esa Direccion General por el mismo recurrente y
esta misma representacion, solicita su tramitacion acumulada junto con
el presente, al amparo de lo dispuesto por el articulo 73 de la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre de Régimen Juridico de las Administraciones Publi-
cas y del Procedimiento Administrativo Comun.

El recurrente termina su recurso solicitando se revoque la nota de la
Registradora de la Propiedad y se ordene la inscripcién de la escritura
calificada.

\Y

La Registradora emitié su preceptivo informe y remiti6 el expediente
para su resolucion a este Centro Directivo.

Fundamentos de Derecho

Vistos los articulos 348, 647, 1172, 1255, 1256, 1753, 1857 y 1911 del
Codigo Civil, el art. 317 del Codigo de Comercio, el Preambulo, el art. 2
apartado 3, el art. 11 y la Disposicion Adicional Primera de la Ley 41/2007
de 7 de diciembre (BOE de 8 de diciembre), los arts. 2, 11, 12, 23, 37, 82,
104, 142, 153 y 326 de la ley Hipotecaria, los arts. 7, 9, 51 y 220 del Regla-
mento Hipotecario, los arts. 682, 686 y 692 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil, el art. 1 de la Ley de 23 de julio de 1908 de Represion de la Usura, la
ley 26/1984 de 19 de julio de Defensa de Consumidores y Usuarios, el
art. 73 de la Ley 30/1992 de 26 de noviembre, art. 29.1 del Real Decreto
685/19982 de 17 de marzo y las Resoluciones de este Centro Directivo de 4
de julio de 1984, 11 de febrero de 1998, 5 de junio, 23 y 26 de octubre
de 1987, 8 de octubre de 1991, 4 de marzo de 1993, 19 de enero, 23 de
febrero, 8 y 18 de marzo y 16 de julio de 1996, 8, 11, 13, 15, 20 y 21 de marzo
de 1996, 22 de abril de 1997, 11 de febrero y 24 de agosto de 1998, 28 de
abril de 1999, 27 de julio de 1999, 3 de abril y 27 de septiembre de 2000, 3
de noviembre de 2000, 6 y 18 de noviembre de 2000, 7 de febrero, 7 de
junio y 9 de julio de 2001, 26 de enero de 2004, 2 de septiembre de 2005, 19
de abril de 2006, 21 de diciembre de 2007 (1.*) y (2.*), 14 de eneroy 1 y 8
de febrero de 2008.

1. El primer defecto de la nota tiene que ver con la prevision conte-
nida en la clausula financiera 2.* de la escritura, en la que se indica que
el importe del préstamo se reembolsara: a) cuando se formalice la venta
de la finca o b) cuando la entidad prestamista presente un requerimiento
de pago por la deuda pendiente, afladiendo que «mientras el prestatario
no haya incumplido la presente escritura» la entidad prestamista sélo
podra requerir el pago en una serie de casos: a) seis meses desde la
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muerte del dltimo residente nombrado o b) que el dltimo residente nom-
brado haya dejado de residir en la finca, especificando que se entiende
por dejar de residir (mantenerse ausente seis meses, se tenga o no inten-
cién de regresar).

A suinscripcion opone la Registradora, indeterminacion en el plazo de
duraciéon del préstamo y, en consecuencia, en la fecha de vencimiento,
circunstancia imprescindible de acuerdo con lo establecido en el
articulo 82 de la Ley Hipotecaria, ya que en las dos formas de cancelacién
por caducidad, los plazos para ello se contarian desde que la obligacion
garantizada «debi6 ser satisfecha en su totalidad segun el Registro», lo
que exige que el Registro publique el plazo maximo de cumplimiento de la
obligacion garantizada. Ademas entiende que la prevision contenida en la
Clausula Financiera 2.* sobre posibilidad de exigir el reembolso por
incumplimiento de cualquier obligacién contenida en la escritura es inad-
misible, por su generalidad y por envolver pactos obligacionales que no
pueden trascender a terceros, conforme a los articulos 9.2 y 51.6 del
Reglamento Hipotecario.

Es cierto que, segin la doctrina de esta Direccion General, el principio
de especialidad impone la exacta determinacion de la naturaleza y exten-
sion del derecho que ha de inscribirse (cfr. articulos 9.2 de la Ley Hipote-
caria y 51.6 del Reglamento Hipotecario), lo que tratdndose del derecho
real de hipoteca, y dado su caracter accesorio del crédito garantizado
(articulos 104 de la Ley Hipotecaria y 1.857 del Cédigo Civil), exige, como
regla general, la precisa determinacion de la obligacién a la que sirve.
Pero también lo es, que este Centro Directivo ha considerado reiterada-
mente que en materia de hipotecas, el principio de determinacion de los
derechos inscribibles se acoge con notable flexibilidad, a fin de facilitar el
crédito, permitiéndose, en ciertos supuestos, la hipoteca sin la previa
determinacion registral de todos los elementos de la obligacién. No se
precisa, ciertamente, que la obligacién por asegurar tenga ya existencia
juridica ni que ésta sea definitiva; puede constituirse también en garantia
de una obligacion futura o sujeta a condicion (articulo 142 de la Ley Hipo-
tecaria), pero también en esta hipdtesis es preciso identificar, al tiempo
de su constitucion, la relacion juridica basica de la que derive la obliga-
cién que se pretende asegurar, y solamente si se produce su efectivo
nacimiento, en su caso, y auténoma exigibilidad, procedera el desenvolvi-
miento de la garantia hipotecaria.

Indudablemente, en nuestro ordenamiento el propietario puede dispo-
ner de sus bienes, y, por ende, constituir gravamenes sobre ellos, sin mas
limitaciones que las establecidas en las leyes (art. 348 del Cédigo Civil).
No sélo se permite la constitucién de nuevas figuras de derechos reales
no especificamente previstas por el legislador (cfr. arts. 2.2.° de la Ley
Hipotecaria y 7.° del Reglamento Hipotecario), sino también la alteracion
del contenido tipico de los derechos reales legalmente previstos y, en
concreto (cfr. arts. 647 del Cédigo Civily 11, 23 y 37 de 1a Ley Hipotecaria)
sujetarlos a condicion, término o modo. Pero es también cierto que esta
libertad tiene que ajustarse a determinados limites y respetar las normas
estructurales (normas imperativas) del estatuto juridico de los bienes,
dado su significado econémico politico y la trascendencia erga omnes de
los derechos reales, de modo que la autonomia de la voluntad debe atem-
perarse a la satisfaccion de determinadas exigencias, tales como la exis-
tencia de una razon justificativa suficiente, la determinacion precisa de
los contornos del derecho real, la inviolabilidad del principio de libertad
del trafico, etc. (cfr. Resoluciones de 5 de junio, 23 y 26 de octubre de 1987
y 4 de marzo de 1993).

Estos limites alcanzan especial significacion en relacién con la hipo-
teca, pues se imponen en defensa del deudor y en aras de la facilidad de
trafico juridico inmobiliario, del crédito territorial y, en definitiva, del
orden publico econémico.

En el presente caso, debe advertirse que aparece suficientemente
determinada la duracién o vencimiento del préstamo, ya que se prevé que
su reembolso o amortizacién no se realizara gradualmente, sino en una
sola vez a su vencimiento, bien coincidiendo con la venta de la casa o por
el requerimiento que realice la parte acreedora, bien por incumplir los
deudores el contenido de la escritura o bien a los seis meses desde la
muerte del dltimo residente nombrado o que el tultimo residente nom-
brado haya dejado de residir en la finca, identificandose a los que consi-
dera residentes y especificando que se entiende por dejar de residir. Nos
encontramos pues con una obligacién contraida de presente, cuya dura-
cién o vencimiento para su devolucién depende de unos hechos futuros,
unos ciertos en su acaecimiento, aunque inciertos en el cuando (la muerte
del ltimo prestatario) y otros inciertos también en su existencia como
son la venta de la casa, el incumplimiento del contenido de la escritura o
la falta de residencia por el ultimo prestatario, circunstancias estas dos
dltimas que, para la plena efectividad de la hipoteca, requeriran en el
momento de su eventual ejecucion, la prueba extrarregistral de la concu-
rrencia de la causa que hace exigible la devolucion de la cantidad pres-
tada, pero que en modo alguno impide la inscripcion de la obligacion
garantizada tal y como esta configurada, por cuanto el principio de deter-
minacion registral debe predicarse sé6lo respecto del derecho real que se
inscribe, la hipoteca, la cual debe quedar perfectamente determinada en

su alcance y extension, siendo irrelevantes respecto de aquel principio,
los aspectos del préstamo garantizado que no influyan en el juego de la
garantia.

Por tanto, configurada la obligacion garantizada dentro de los limites
que exige el principio de libertad de pacto consagrado en nuestro de dere-
cho por el articulo 1255 del Cédigo Civil y no resultando violentados en el
aspecto real los demas principios que inspiran nuestro sistema hipoteca-
rio, debe admitirse la inscripcién de la clausula hipotecaria ahora discu-
tida, la cual guarda similitud en su formulacién, con los requisitos exigi-
dos ex lege, actualmente, para la existencia de la llamada hipoteca inversa
(cfr. apartados 1y 11 de la Disposicion Adicional Primera de la Ley 41/2007
de 7 de diciembre).

2. El segundo defecto de la nota tiene que ver con la clausula de
imputacion de pagos pactada, ya que la Registradora considera no admi-
sible la imputaciéon de pagos correspondientes a cantidades no cargadas
y en consecuencia no liquidas ni exigibles y cuya determinacién y orden,
considera una prerrogativa de la parte deudora de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 1172 del Codigo Civil.

La clausula pactada hay que ponerla en relacion con el tipo de negocio
celebrado. Se trata éste de un préstamo, en el que los intereses se calculan
y devengan diariamente sobre la deuda pendiente, cargandose mensual-
mente en la cuenta, para una vez cargados, capitalizarse de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 317 del Cédigo de Comercio. De acuerdo
con este esquema, se pacta expresamente en la clausula financiera Dos,
que los pagos adelantados que los prestatarios realicen de las cantidades
adeudadas de acuerdo con la escritura (no olvidemos que el capital y los
intereses capitalizados no son exigibles por la entidad acreedora sino en
los casos y circunstancias indicadas en la estipulacién anterior), se apli-
caran en primer lugar a los intereses devengados (por dias), pero ain no
cargados en la cuenta del préstamo, a comisiones y gastos a pagar, y final-
mente al importe debido por intereses, comisiones y gastos devengados y
cargados mas el principal, clausula de imputacion que debe considerarse
véalida de conformidad con el principio de libertad de pacto que rige nues-
tro sistema contractual consagrado por el articulo 1255 del Codigo Civil,
sin que se oponga a ello el articulo 1.172 del Codigo Civil, que se refiere a
un supuesto especifico y distinto del ahora enjuiciado.

3. Elsiguiente defecto que opone la Registradora se relaciona con lo
que la funcionaria llama «tipo de interés remuneratorio alternativo de
penalizacién», concepto incorrectamente formulado, toda vez que el tipo
de interés pactado en el penultimo parrafo de la clausula financiera Dos
no es un interés remuneratorio alternativo (que se regula después en la
clausula Cuarta), sino un interés de demora que se devenga cuando «la
deuda total haya quedado vencido (sic) para reembolso y no se haga el
pago de conformidad con los términos de la presente escritura, o si ocu-
rre cualquier otra de las causas de incumplimiento, como se indica en la
clausula Ocho».

Sin embargo, tiene razon la Registradora cuando sefala que, en la
clausula de constitucién de hipoteca, no se discriminan los intereses
remuneratorios de los moratorios, distincién necesaria de acuerdo con
el principio de especialidad (articulo 12 de la Ley Hipotecaria) si se
quiere que estén garantizados unos y otros, dado su diferente origen y
naturaleza. No obstante, si se observa con detenimiento la clausula
Once de constitucion de hipoteca, al fijar la cantidad alzada maxima
fijada, se expresa que lo es por intereses «capitalizados segun la clau-
sula Tres anterior», que no son otros, segun lo pactado, que los intereses
remuneratorios, tnicos que segin lo convenido, estarian garantizados
por la hipoteca.

4. Porlo que respecta al tipo de interés remuneratorio alternativo
(més ventajoso para la parte deudora), pactado en la clausula finan-
ciera Cuarta, la Registradora entiende que condicionar su aplicacién a
que se cumpla lo dispuesto en la clausula Catorce «Obligaciones del
Prestatario. Manifestaciones y Garantias del Prestatario», es contrario
alo dispuesto en el articulo 1.256 del Cédigo Civil, que prohibe dejar la
validez y cumplimiento de los contratos al arbitrio de una de las partes
contratantes. No comparte sin embargo esa interpretacion este Centro
Directivo, por cuanto, por una parte, el tipo que alli se pacta lo es siem-
pre por definiciéon en beneficio del deudor, ya que se pacta expresa-
mente que en ningin caso pueda ser superior al tipo de interés ordina-
rio pactado; las condiciones a las que se somete su aplicacién estan
objetivadas en la clausula Catorce de la escritura y su variabilidad (no
solo al alza, sino también a la baja), aunque depende exclusivamente
de la entidad acreedora, debe obedecer a cualquiera de las dos cir-
cunstancias concretas y objetivas previstas en el parrafo segundo de la
Clausula Financiera Cuatro.

No ocurre igual, y en este aspecto debe darse la razén a la Registradora,
con la posibilidad prevista en la misma clausula acerca de que la entidad
acreedora pueda modificar libremente los intervalos a los que se cargan
los intereses, prevision ésta que en cuanto carece de motivacién objetiva,
es contraria a lo establecido en el articulo 1256 del Cédigo Civil.

5. Por lo que concierne a la posibilidad pactada de que la entidad
acreedora capitalice los intereses, comisiones y los gastos (clausula



17950 Sabado 29 marzo 2008

BOE num. 77

Tres parrafo cuatro), como tiene sefialado este Centro Directivo (cfr.
por todas las Resoluciones de 19 de enero y 16 de julio de 1996), en el
ambito hipotecario o de actuacion de la garantia constituida, los inte-
reses s6lo pueden reclamarse en cuanto tales y dentro de los limites
legales y pactados, pero nunca englobados en el capital. Asi resulta
claramente del principio registral de especialidad que en el ambito del
derecho real de hipoteca impone la determinacién separada de las
responsabilidades a que queda afecto el bien por principal y por inte-
reses (vid. arts. 12 de la Ley Hipotecaria y 220 del Reglamento Hipote-
cario), diferenciacion que en el momento de la ejecucién determina
(vid. Art. 692.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil) que el acreedor no
puede pretender el cobro del eventual exceso de los intereses deven-
gados sobre los garantizados —dejando a salvo la posibilidad que para
el caso de ser propietario del bien hipotecado el propio deudor prevé
el articulo 692.1 parrafo segundo-con cargo a la cantidad fijada para la
cobertura del principal, ni a la inversa. Y asi lo impone igualmente el
necesario respeto de la limitacion legal de la responsabilidad hipoteca-
ria en perjuicio de tercero, establecida en el art. 114 de la Ley Hipote-
caria, si bien ésta ultima, tiene precisamente en el ambito de la hipo-
teca inversa (figura, como hemos dicho, de contornos semejantes a la
que ahora enjuiciamos), la excepcion prevista actualmente —aunque no
en el momento de la calificacién impugnada-en el apartado 6 de la
Disposicion Adicional primera de la Ley 41/2007, de 7 de diciembre.

Es decir, 1o que no cabe es que la hipoteca asegure (en perjuicio de
tercero), intereses por plazo superior a cinco anos (fuera de la excepcién
legal prevista expresamente para las hipotecas inversas), ni que pueda
rebasarse este limite englobando los intereses en el capital (Vid. Resolu-
ciones de 19 de enero y 23 de febrero, 8, 11, 13, 15, 20 y 21 de marzo
de 1996 y 22 de abril de 1997, entre otras), cuestiones ambas que estan
relacionadas con la clausula de constitucion de la hipoteca.

Sin embargo carece de trascendencia real la inscripcion de la clausula
que ahora se discute, razoén por la cual no debe acceder al Registro, sin
que se prejuzgue ahora, si en el plano obligacional, es licito el pacto de
anatocismo.

6. Entiende la Registradora que el pacto para el calculo de interés
variable, consistente en sumar un diferencial del 4% anual a la referencia
«Euribor a tres meses», excede con claridad de un limite razonable,
teniendo en cuenta las circunstancias en que se desenvuelve en la actua-
lidad el mercado hipotecario, lo que le convierte en un interés usurario de
conformidad con el articulo 1 de la Ley de Represion de la Usura y la doc-
trina que sobre el mismo tiene establecido el Tribunal Supremo.

No comparte este Centro Directivo esa postura, por cuanto que si bien
los intereses pactados en toda operacion de crédito o préstamo deben
sujetarse a los limites de la Ley de 23 de julio de 1908, de represion de la
usura, no corresponde al Registrador, en el reducido marco en que se
desenvuelve el procedimiento registral, determinar si un determinado
tipo de interés como el que se pacta en la estipulacién ahora cuestionada
es usurario o no, circunstancia que corresponderia exclusivamente a los
Tribunales de Justicia.

7. Enla clausula Once de la escritura de préstamo, se pacta lo que se
denomina «Inexistencia de Garantia patrimonial», que consiste en esen-
cia, en que en aquellos supuestos en que teniéndose que reembolsar el
préstamo como consecuencia de la venta de la finca, si en ese momento
el importe de lo adeudado supera el valor de la finca (téngase en cuenta
que en este préstamo se va acumulando los intereses devengados al capi-
tal, no siendo exigible ninguna cantidad hasta el momento del venci-
miento), el deudor puede ver limitada su responsabilidad a la cantidad
neta obtenida de la venta de la finca, siempre que: a) notifique a la acree-
dora su intencién de vender; b) la finca se venda por su valor de mercado;
3) Que la entidad acreedora pueda verificar ese valor por medio de un
tasador independiente con anterioridad a su venta; 4) Que no se haya
producido un suceso de incumplimiento del contrato.

La Registradora considera que ese pacto es contrario al principio de
especialidad y contradice el articulo 1256 del Codigo Civil al quedar su
aplicacién al arbitrio de una de las partes.

Una vez mas este Centro Directivo no puede compartir esa interpreta-
cion. La clausula aludida ademas de ser en beneficio del deudor, que ve de
esa manera reducida su responsabilidad patrimonial universal ex articulo
1911 del Codigo Civil, estd condicionada en su aplicacién, a unas causas
concretas y objetivas, como son la venta por valor de mercado de la finca
(constatable a través de un tasador independiente) y no haber incurrido
el deudor en ningin supuesto de incumplimiento del contrato.

8. Alude a continuacién la nota de calificacién al hecho de que los
intereses remuneratorios garantizados hipotecariamente resultan inde-
terminados, por cuanto la capitalizacién de los intereses, seguido de la
fijacién de un maximo aplicable, impide discernir si se cumple o no el
articulo 114 de la Ley Hipotecaria y se estaria dejando la puerta abierta a
una duplicacién de la garantia.

Estando el recurso contra la calificacion registral circunscrito al enjui-
ciamiento de los defectos tal y como han sido formulados (cfr. art. 326 de
la Ley Hipotecaria), el ahora cuestionado no puede mantenerse en su

formulacién, por cuanto la indeterminacion no procede de la capitaliza-
cién de intereses, ni del establecimiento a continuacion de una cantidad
determinada como responsabilidad maxima por intereses, que impide
discernir si se cumple o no el articulo 114 de la Ley Hipotecaria, sino que
la apreciacion del cumplimiento o no de ese limite legal, viene determi-
nado por el hecho de que a lo largo de la escritura no se haya determi-
nado, tratandose de un interés variable, un tipo maximo del tipo de inte-
rés, que por un lado sirva para delimitar el alcance del derecho real
constituido y por otro, permita a los efectos del articulo 114 de la Ley
Hipotecaria, poder calcular si la cantidad alzada establecida como res-
ponsabilidad por intereses respeta el limite de los cinco afios al tipo
maximo establecido (Vid, entre otras la Resolucion de 24 de agosto
de 1998).

9. Prevé la escritura de préstamo en su Clausula Trece que si en el
futuro (en un momento que se determinara por la Entidad acreedora)
hubiera subido sustancialmente el valor de mercado de la finca, el presta-
tario esta obligado, a peticion de aquélla, a modificar el valor de tasacion,
para adaptarlo al valor actualizado y de no hacerlo en cinco dias, la enti-
dad acreedora se considera apoderada irrevocablemente para hacerlo
aunque incurra en autocontratacién. Considera la Registradora esta pre-
vision una falta insubsanable, por cuanto contradice los articulos 1256 el
Codigo Civil y 117 de la ley Hipotecaria.

Las especiales caracteristicas del préstamo ahora enjuiciado,
hace aconsejable la prevision de un procedimiento para adaptar a lo
largo de la vida el mismo, el tipo fijado para subasta a efectos de
ejecucion hipotecaria. Esta conveniencia, juega no sélo en benefi-
cio del acreedor, que de esa manera puede tener mas posibilidades
de ser reintegrado por esa via de ejecucion, de la totalidad de su
crédito, sino también en beneficio del duefio de la finca hipotecada,
pues cuanto mas alto sea el valor de adjudicacién, mayores posibi-
lidades habra de que exista sobrante, una vez satisfecha la deuda,
de ahi que no deba rechazarse esa clausula con el argumento de que
con ello se estaria dejando el cumplimiento del contrato al arbitrio
de uno de los contratantes (art. 1.256 CC), por cuanto ademas de
poder intervenir el deudor en la determinacién del nuevo valor y de
no rechazarse en ningin caso el que pueda solicitarlo él mismo, la
posibilidad de reaccién unilateral de la entidad acreedora ante
eventuales oscilaciones en el valor de subasta de la finca hipote-
cada, esta prevista en nuestra legislacion reguladora del mercado
hipotecario, donde se contempla el que si por razones de mercado o
por cualquier otra circunstancia el valor del bien hipotecado des-
mereciese de la tasacion inicial en mas de un 20%, la entidad finan-
ciera acreedora, acreditandolo mediante tasacion efectuada a su
instancia, podra exigir del deudor hipotecante la ampliacién de la
hipoteca a otros bienes suficientes para cubrir la relacion exigible
entre el valor del bien y el crédito que garantiza (cfr. articulo 29.1
del Reglamento de desarrollo de la Ley del Mercado Hipotecario
aprobado por Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo).

10. Por lo que se refiere a las obligaciones del prestatario recogidas
en la clausula catorce, dado su caracter obligacional, no deben acceder al
Registro —apreciacion que comparte el recurrente-, por cuanto siendo el
objeto de inscripcion el derecho real de hipoteca, aquél debe limitarse a
lo imprescindible para dar a conocer la extension del derecho inscrito;
por ello, ya sostuvo esta Direcciéon General en su Resolucién de 19 de
abril de 2006 que por imperativo del articulo 18 de la Ley Hipotecaria el
registrador s6lo podia calificar las clausulas de trascendencia juridico
real inmobiliaria, debiendo comenzar su examen, como prius logico de su
actuacion, determinando qué clausulas tienen tal caracter y deben ser
calificadas y, en su caso inscritas, y cuales son de caracter financiero y
quedan vedadas a su calificacion.

En concreto, se afirmaba en dicha Resolucion que «la calificacion que
debe efectuar [el registrador], como niicleo de su funcion publica, tiene
una premisa previa y es que la misma se extiende a aquellos pactos que
tienen trascendencia juridico real inmobiliaria, ya que son los tnicos que
deben acceder al Registro de la Propiedad; de ese modo, calificacion,
como actuacion juridica que, primero ha de depurar lo que tiene tal tras-
cendencia y lo que no y, segundo, como control de legalidad para determi-
nar si lo inscribible puede acceder al Registro, constituyen el marco y
limites a que debe sujetarse la actuacion del funcionario calificador».

Siguiendo la tesis expuesta en esa Resolucion de este Centro Directivo
e incidiendo en esa linea de circunscribir la actuacién del registrador al
contenido de su verdadera funcién —calificacién del contenido de los
actos y negocios juridicos y de las clausulas de contenido real inmobilia-
rio (articulo 18 de la LH)—, porque asi se deriva del ambito objetivo al que
se refiere la inscripcion en el Registro de la Propiedad (articulos 1y 2 de
laLH y 4 y ss. de su Reglamento), asi como de los efectos de ésta —publi-
cidad erga omnes de tales derechos reales inmobiliarios-, destaca la Ley
41/2007 de 7 de diciembre que en su Exposicién de Motivos proclama que
las medidas contenidas en ella y dirigidas a impulsar el mercado hipoteca-
rio de préstamos hipotecarios «tienen por objeto precisar el contenido
que haya de tener la inscripcion del derecho real de hipoteca, evitando
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calificaciones registrales discordantes que impidan la uniformidad en la
configuracion registral del derecho que impone su contratacion en masa»,
anadiendo tal Exposicion que «a tal fin se establece que en la inscripcion
del derecho real de hipoteca se expresara el importe del principal de la
deuda y, en su caso, el de los intereses pactados, o, el importe maximo de
la responsabilidad hipotecaria, identificando las obligaciones garantiza-
das, cualesquiera que sea la naturaleza de estas y su duracion», de donde
«las demas clausulas financieras, tales como las relativas al vencimiento
anticipado, garantizadas por hipoteca, se haran constar en el asiento en
los términos que resulten de la escritura de formalizacién, pero ello siem-
pre que se haya obtenido la calificacion registral favorable de las clausu-
las de contenido real».

La conclusion légica de esa voluntad del Legislador es que respecto de la
hipoteca, sea quien sea el acreedor en cuyo favor se haya constituido y como
regla general, el registrador sélo puede calificar y, por tanto inscribir si su
calificacién es favorable, las clausulas de trascendencia juridico real inmo-
biliaria que son el importe del principal de la deuda y, en su caso, el de los
intereses pactados, o, el importe maximo de la responsabilidad hipotecaria,
identificando las obligaciones garantizadas, cualquiera que sea la naturaleza
de éstas y su duracion (articulo 12, parr. primero de la LH).

Lo que sucede es que como excepcion y, resultando aconsejable para
el trafico juridico por la publicidad con efectos de mera noticia que
dimana del asiento registral, respecto de las clausulas que carecen de
dicho contenido real, la Ley 41/2007 en la modificacién del articulo 12 de
la LH ha incluido un parrafo segundo que permite que, respecto de las
hipotecas constituidas a favor de las entidades financieras a que se refiere
la Ley 2/1981, de 25 de marzo, ademas puedan hacerse constar en el Regis-
tro las clausulas financieras, incluidas las de vencimiento anticipado, aun
cuando carezcan de trascendencia real inmobiliaria y queden extramuros
de la calificacion.

Ahora bien, respecto de estas clausulas financieras el registrador debe
limitar su actuacion a hacerlas constar en el asiento, esto es a transcribir
sin mas las mismas, siempre que las de trascendencia juridico real inmo-
biliaria —las enumeradas en el parrafo primero del articulo 12 de la LH-
hubieran sido calificadas favorablemente. De este modo, la reforma de la
Ley Hipotecaria acoge la tesis expuesta por este Centro Directivo —vid. ut
supra, Resolucion de 19 de abril de 2006, entre otras-, armonizando la
importante funcién calificadora con el verdadero sentido y contenido de
la misma, mas permitiendo que para determinadas hipotecas -las consti-
tuidas a favor de determinadas entidades financieras-, por razén de su
especialidad y generalidad, ademas se transcriban en el asiento registral
las clausulas financieras.

Es mas, incluso respecto de determinadas hipotecas —las denomina-
das de maximo-la voluntad flexibilizadora de la Ley 41/2007, cuando las
mismas se han constituido a favor de las entidades a que se refiere la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, ha sido ain mayor, pues respecto de éstas
dicha norma delimita ain mas la calificacién registral en cuanto a las
obligaciones que garantiza, pues bastara que la escritura publica incluya
«su denominacion y, si fuera preciso, la descripcion general de los actos
juridicos basicos de los que deriven o puedan derivar en el futuro las obli-
gaciones garantizadas» (articulo 153 bis, letra b), parr. dos de la LH).

11. No puede compartir este Centro Directivo el siguiente defecto de
la nota de calificacion, consistente en considerar la hipoteca constituida
de maximo, por garantizar las obligaciones derivadas de un negocio con
«funcionamiento similar a las cuentas de crédito», lo que a su juicio obliga
a respetar las exigencias del articulo 153 de la Ley Hipotecaria. El que el
préstamo celebrado no deba reembolsarse, tanto por capital como por
intereses (que se van capitalizando) hasta el término o vencimiento final
de acuerdo con lo pactado en el contrato, no significa en modo alguno que
nos encontremos ante una cuenta corriente de crédito y de que la hipo-
teca lo sea de maximo, sino que del conjunto de pactos y clausulas conte-
nidas en la escritura se evidencia que nos encontramos ante un préstamo
de caracteristicas especiales, en garantia el cual se establece una hipo-
teca ordinaria o de trafico.

Por lo que se refiere al hecho de que la certificacion acreditativa de
la deuda, pueda englobar comisiones y gastos no garantizados por la
hipoteca, es claro como sostiene el recurrente, que en el plano obliga-
cional el deudor adeudara a la entidad acreedora todas las cantidades
que resulten de los diferentes conceptos pactados en la escritura, pues
a esos efectos la deuda es unica (articulo 1753 del Cédigo Civil), mas
en el plano hipotecario, s6lo podra reclamarse aquellos conceptos
especialmente garantizados por la hipoteca, pues la determinacion de
la responsabilidad hipotecaria a la que queda afecta la finca por los
distintos conceptos (capital, intereses, costas y gastos, etc), en cuanto
delimita el alcance del derecho real constituido, opera a todos los
efectos, favorables y adversos, y 1o mismo en las relaciones con terce-
ros que en las existentes entre el acreedor hipotecario y el duefio de la
finca que sea a la vez deudor hipotecario-con la salvedad respecto a
este ultimo que prevé el articulo 692.1 parrafo segundo de la Ley de
Enjuiciamiento Civil-(cfr. Resoluciones de 23 de febrero, 8 y 18 de
marzo de 1996, 15, 20 y 21 de marzo de 1996).

12. Por lo que se refiere a la consideracion del pacto por el que el
prestatario apodera a la entidad acreedora para que pueda otorgar por si
misma escrituras de aclaracion o correccion del contenido de la escritura,
siempre que no supongan modificacién de las clausulas del contrato, se
reitera lo dicho en el fundamento 10 para los pactos obligacionales.

13. Finalmente y por lo que se refiere al criterio de la Registradora de
considerar que dados los términos oscuros, discrecionales y genérica-
mente favorables a la parte prestamista, la completa operacién es contra-
ria a lo dispuesto en los articulos 10bis y Disposicién Adicional Primera
de la Ley 26/1984 General de Defensa de los Consumidores y Usuarios,
como ya tuvo ocasion de expresar este Centro Directivo en sus Resolucio-
nes de 8 de octubre de 1991 y 19 de abril de 2006, el procedimiento regis-
tral, por sus particulares caracteres, y la calificacién, por su ambito obje-
tivo y medios de llevarse a cabo, no puede sustituir a la declaracién
judicial de nulidad de las clausulas de un contrato que son condiciones
generales de la contratacion, por entender que las mismas son nulas de
pleno derecho, al contravenir la Ley 26/1984, de 19 de julio.

Esta Direccion General ha acordado estimar parcialmente el recurso
interpuesto en los términos que resultan de los fundamentos expuestos,
desestimandolo en cuanto al defecto a que se refiere el tltimo parrafo del
fundamento 4 que de esa forma queda confirmado.

Contra esta resolucion los legalmente legitimados pueden recurrir
mediante demanda ante el Juzgado de lo Civil de la capital de la Provincia
del lugar donde radica el inmueble en el plazo de dos meses desde su noti-
ficacion, siendo de aplicacién las normas del juicio verbal, todo ello con-
forme a lo establecido en los articulos 325 y 328 de la Ley Hipotecaria.

Madrid, 14 de marzo de 2008.—La Directora General de los Registros y
del Notariado, Pilar Blanco-Morales Limones.

MINISTERIO
DE ECONOMIAY HACIENDA

RESOLUCION de 19 de marzo de 2008, de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, por la que se
hacen publicos los resultados de la subasta de Letras del
Tesoro a doce meses correspondiente a la emision de fecha
20 de marzo de 2008.

5814

La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda EHA/15/2008, de 10
de enero, de aplicacion a la Deuda del Estado que se emita durante 2008 y
enero de 2009 establece, en su apartado 5.4.8.3.b), la preceptiva publica-
cién en el B.O.E. de los resultados de las subastas mediante Resolucion
de esta Direccién General.

Convocadas las subastas de Letras del Tesoro a tres y doce meses por
Resolucién de 21 de enero de 2008, de la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, y una vez resuelta la convocada para el dia 18 de
marzo de 2008 de Letras del Tesoro a doce meses, es necesario hacer
publico su resultado.

En consecuencia, esta Direccién General del Tesoro y Politica Finan-
ciera hace publico:

1. Fechas de emisién y de amortizacion de las Letras del Tesoro a
doce meses que se emiten:

Fecha de emision: 20 de marzo de 2008.
Fecha de amortizacién: 20 de marzo de 2009.

2. Importes nominales solicitados y adjudicados en la subasta:

Importe nominal solicitado: 3.499,124 millones de euros.
Importe nominal adjudicado: 2.748,843 millones de euros.

3. Preciosy tipos efectivos de interés:

Tipo de interés maximo aceptado: 3,640 por 100.

Tipo de interés medio ponderado: 3,614 por 100.

Precio equivalente al tipo de interés maximo: 96,441 por 100.

Precio equivalente al tipo de interés medio ponderado: 96,466 por 100.



