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PRELIMINAR

En este libro se ofrece al lector una vision global del régimen juridico apli-
cable a las Instituciones de Inversion Colectiva, al Mercado Hipotecario y a la
Titulizacién. El examen conjunto del régimen juridico de cada una de las insti-
tuciones estudiadas, no empece que se hagan aproximaciones de profundizacién
en cuestiones particulares de especial relevancia, como la naturaleza juridica de
los fondos de inversién, de las participaciones hipotecarias o de las facultades
de cedente y cesionario en la titulizacién de créditos.

Existe un hilo conductor que une las tres materias que abarca esta obra: la
financiacién en el mercado a través de la inversion de una pluralidad de inver-
sores. En la inversion colectiva se pone el acento en lo que hace a la unién de
los inversores para compartir riesgo y rendimiento. En el mercado hipotecario
se pone el foco en las tres clases de instrumentos financieros (cédulas, bonos y
participaciones hipotecarias) que permiten canalizar recursos para la inversion
en el sector inmobiliario (especialmente en vivienda). En la titulizacion se hace
especial hincapié en la transmision del riesgo crediticio hacia los inversores
en el mercado a través de la cesion y transformacion de los flujos econdmicos
provenientes del crédito.

Se trata de materias que, como todas en el sistema financiero, estdn some-
tidas a una frecuente mutacion regulatoria. Las autoridades econémicas de la
Unién Europea y de Espafia han de estar en permanente observacion de la evo-
lucién econdmica y han de reaccionar con prontitud ante la necesidad de cam-
bios en la estructura del sistema financiero o en el funcionamiento de este. Tal
necesidad de respuesta lleva con frecuencia al cambio legal y a que se produzca
el fenémeno de la llamada en su dia «legislacién motorizada».

Las circunstancias politicas en Espaiia llevaron a que durante 2016 las Cor-
tes espafiolas no pudieran ocuparse de su actividad legislativa. Tampoco el Go-
bierno en funciones tenia entre sus prioridades y facultades la del desarrollo
regulatorio en materia econdmica. Ello llevé a una cierta «estabilidad» legis-
lativa en materia financiera con ausencia de novedades relevantes en 2016. En
consecuencia, la foto final del cuadro normativo que se recoge en este libro es
el siguiente:
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1. Inversion Colectiva:

A. Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colec-
tiva, con su ultima modificaciéon mediante la Ley 25/2015, de 28 de julio, de
mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de la carga financiera y otras
medidas de orden social.

B. Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Re-
glamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucio-
nes de inversion colectiva, con su ultima modificacion mediante el Real De-
creto 877/2015, de 2 de octubre, de desarrollo de la Ley 26/2013, de 27 de
diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias, por el que se regula el
fondo de reserva que deben constituir determinadas fundaciones bancarias; se
modifica el Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el que se aprueba el
Reglamento que desarrolla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio; y se modifica el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

2. Mercado hipotecario:

A. Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado hipotecario,
con su ultima modificacion mediante la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medi-
das para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios, reestructuracion de
deuda y alquiler social.

B. Real Decreto 716/2009, de 24 de abril, por el que se desarrollan deter-
minados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mercado
hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y financiero, con su tltima
modificacién mediante el Real Decreto 1817/2009, de 27 de noviembre, por el
que se modifican el Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creacion de
bancos, actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico
de las entidades de crédito y el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre el
régimen juridico de los establecimientos financieros de crédito.

3. Titulizacién:

A. Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

B. Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros

publicos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de
titulizacidén.

El cuadro de la legislacion aplicable se completa con el texto refundido de
la Ley del Mercado de Valores. La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores habia sido objeto de innumerables modificaciones. Tras varias enco-
miendas o autorizaciones legales anteriores, no implementadas por el Gobierno,
finalmente este, sobre la base de la autorizacion contenida en la Ley 20/2014, de
29 de octubre, por la que se delega en el Gobierno la potestad de dictar diversos
textos refundidos, en virtud de lo establecido en los arts. 82 y ss. de la Constitu-
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cion Espafiola, aprobd el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

El libro se compone de cinco capitulos. Se dedican los dos primeros a la
inversion colectiva, los dos siguientes al mercado hipotecario y el quinto a la
titulizacién. En el capitulo primero se estudian los aspectos generales de la re-
gulacion de la inversion colectiva. Se hace un especial examen del régimen de
informacién y de inversiones. En el capitulo segundo se analizan las distintas
clases de instituciones de inversion colectiva (fondos y sociedades), las socie-
dades gestoras, el depositario, las modificaciones estructurales, las normas de
conducta, la supervisién y el régimen sancionador.

El capitulo tercero estd dedicado a los aspectos generales del mercado hi-
potecario. Se examinan los antecedentes histéricos y la configuracién juridica
actual del mercado hipotecario. El capitulo cuarto se ocupa del andlisis de cada
uno de los instrumentos financieros especificos del mercado hipotecario: cédu-
las hipotecarias, bonos hipotecarios y participaciones hipotecarias.

En el quinto y dltimo capitulo se estudia el régimen juridico de la tituliza-
cion. Se comienza con un resumen de los antecedentes legislativos. Se continda
con la exposicion del régimen juridico contenido en la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiacion empresarial, contrastando las diferencias
con la regulacién anterior, que perdura aplicable mientras existan bonos de ti-
tulizacion emitidos conforme al régimen juridico existente con anterioridad a
la Ley 5/2015. En definitiva, en el capitulo quinto se examinan el activo y el
pasivo de los fondos de titulizacion, las sociedades gestoras de estos fondos y el
régimen de supervision.

En el tratamiento de las tres materias estudiadas en esta obra se ha pretendi-
do encontrar el punto de equilibrio entre la exposicion descriptiva del régimen
juridico aplicable a las distintas instituciones juridicas y el andlisis juridico en
profundidad de cardcter monografico a propdsito de cuestiones especialmente
relevantes. No obstante, en este segundo caso, no se pretende tampoco el trata-
miento exhaustivo. Cuando la materia ha sido ya objeto de estudio monogréfico
por la doctrina, se hace remisién a la misma para un anélisis mds profundo o
extenso. El lector tendra la dltima palabra a la hora de determinar en qué medida
se alcanza el punto de equilibrio buscado. Con €l se pretende dar respuesta,
por una parte, al operador juridico o econémico que busca el dato relativo a la
norma aplicable y el contenido de la misma, y por otra, al estudioso jurista que
pretende profundizar en el examen de determinadas instituciones juridicas aqui
tratadas.

Por esta via se busca también una cierta permanencia de la utilidad de la
obra. Como se ha dicho, los cambios en la regulacion financiera son frecuentes.
Por tanto, el dato regulatorio dejara de estar actualizado con el transcurso del
tiempo en la medida que se produzcan modificaciones de los textos legales. Sin
embargo, hay dos elementos en el libro que pueden permanecer en el tiempo
como herramienta util al lector: la estructura y concepto de las instituciones, por
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una parte, y el andlisis juridico, por otra. La comprobacion de la vigencia de la
norma es un requisito bésico de prudencia y diligencia del operador juridico.
Ninguna publicacion juridica releva al jurista de dicho deber de diligencia. Las
nuevas tecnologias facilitan la consulta del dato. Los trabajos de los juristas
estudiosos ayudan al manejo y a la comprension de la norma. Con mi modesta
aportacion espero contribuir a la mejor inteleccidon y aplicacion del régimen
juridico de la Inversion Colectiva, el Mercado Hipotecario y la Titulizacion en
Espaiia.

Sevilla, 23 de abril de 2017, dia de San Jorge.

Agustin MADRID



CAPITULO 1

REGULACION GENERAL DE LA INVERSION
COLECTIVA

SUMARIO: I. ANTECEDENTES LEGISLATIVOS.—A) Etapa fiscal.—B) Etapa fi-
nanciera.—II. DERECHO COMPARADO.—III. NOCION Y CLASES.—IV. NOR-
MAS COMUNES.—A) Ambito de aplicacion.—B) Constitucién.—a) Autorizacién.—
b) Registro.—C) Ejercicio de la actividad.—D) Modificaciones.—E) Comercializacién
transfronteriza.—a) De IIC extranjeras en Espaiia.—b) De IIC espaiiolas en el exterior.— F) Dis-
tribucién de resultados.—G) Revocacion de la autorizacién.— V. INFORMACION.— A) Cua-
dro normativo.—B) Folleto.—C) Documento con los datos fundamentales para el inversor.—
D) Informes.—a) Informe anual.— b) Informe semestral.—¢) Informe trimestral. —d) Remision
de informes.—E) Verificacion.—F) Entrega de la documentacion informativa.— VI. OTROS
INSTRUMENTOS INFORMATIVOS.—A) Estados de posicién y resguardos.—B) Cuen-
tas y auditoria.—C) Hechos relevantes.—D) Participaciones significativas.—E) Derecho
de separacion.—F) Informacion estadistica.—VII. INVERSIONES FINANCIERAS.—
A) Activos cotizados y otros activos actos para la inversiéon.—B) Valores no cotizados.—
C) Diversificacién.—D) Limitaciones.—E) Productos derivados.—F) Liquidez.—G) Politica
de inversion.

I. ANTECEDENTES LEGISLATIVOS

Es un hecho constatado que el desarrollo de las instituciones de inversion
colectiva corre parejo al de los mercados de valores en general. El proceso de
liberalizacién de nuestro sistema financiero en los afios setenta del siglo xx
desembocé en la promulgacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del merca-
do de valores (BOE nim. 181, de 29 de julio; correccién de errores en BOE
nim. 122, de 23 de mayo de 1989, repetida en BOE ndm. 185, de 4 de agosto
de 1989) (LMYV). La reestructuraciéon de los mercados de valores llevé a un
incremento del llamado ahorro popular inversor. Gran parte del mismo no se
produjo directamente en los mercados, sino indirectamente a través de las ins-
tituciones de inversion colectiva, que experimentaron un significativo creci-
miento, en nimero y, por supuesto, en volumen de recursos gestionados. Esta
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forma de inversion permite distribuir y amortiguar el riesgo a la vez que acce-
der a una gestion profesionalizada.

La regulacién de la inversion colectiva en Espafia arranca con normas de
indole fiscal. No se pretendia tanto la regulacion sustantiva de las instituciones
de inversidn colectiva cuanto propiciar fiscalmente la canalizacién de recursos
de pequeiios ahorradores hacia la inversion productiva a través de los mercados
de capitales. Tapia (Tapia HERMIDA, A. J., Sociedades y fondos de inversion y
fondos de titulizacion, Madrid, Dykinson, 1998, pp. 54-59) sittia los inicios de
la regulacién de estas instituciones en 1952 al tiempo que divide su historia
legislativa en tres etapas: formacion dispersa, consolidacion integradora y plena
integracion el mercado de valores.

A) Etapa fiscal

La primera Ley que regula la materia no se ocupa de las instituciones de
inversién colectiva como un conjunto. Se refiere solo a las sociedades de in-
version mobiliaria y a los tnicos efectos de establecer beneficios fiscales. Se
incentiva asi la puesta en comtin de capitales para la gestion colectiva de su in-
version en valores mobiliarios. Se esta forma se divide el riesgo entre el colecti-
vo inversor y la pluralidad de valores mobiliarios que son objeto de adquisicion.
Para favorecer la llegada de capitales al mercado se dicté la Ley de 15 de julio
de 1952 sobre régimen juridico-fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria
(BOE num. 198, de 16 de julio). En la exposiciéon de motivos de la Ley se deja
claro que no se pretende regular un nuevo tipo o clase de sociedades, por eso se
reitera que «no se pretende enmarcar en una nueva concepcion juridica Socie-
dades ya existentes, ni estimular la creacion de nuevas Compaiiias de inversion.
Las actuales, o que por iniciativa privada se constituyan, pueden regirse con
toda libertad por sus Estatutos, en armonia con lo establecido por la legislacién
vigente, y solo aquellas que se acojan a los beneficios fiscales que esta Ley con-
cede, tienen como contrapartida las limitaciones respecto a su funcionamiento
que, en aras a la seguridad de inversion, se establecen».

La Ley de 1952 fue derogada y sustituida por la Ley de 26 de diciembre de
1958 sobre Régimen Juridico Fiscal de las Sociedades de Inversiéon Mobiliaria
(BOE ndm. 311, de 29 de diciembre). La perspectiva reguladora seguia siendo
fiscal y limitada a las sociedades de inversion mobiliaria. Ante la rigidez de
las condiciones impuestas anteriormente para obtener los beneficios fiscales,
se pasa a un régimen mds flexible para que las sociedades puedan adaptar mas
facilmente sus inversiones a las variaciones del mercado. Pero el concepto ba-
sico delimitador de estas sociedades sigue siendo el mismo en el articulo pri-
mero de ambas Leyes: «Tendrdn la consideracion de Sociedades de Inversion
Mobiliaria a los efectos de esta Ley las Compaiifas anénimas que, teniendo un
capital desembolsado no inferior a veinticinco millones de pesetas, tengan por
exclusivo objeto la adquisicidn, tenencia, disfrute, administracion en general y
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enajenacion de valores mobiliarios para compensar, por una adecuada compo-
sicion de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacion
mayoritaria econdmica o politica de otras Sociedades». Se sigue, pues, contem-
plando solo sociedades de inversion mobiliaria de capital fijo.

El régimen fiscal establecido en la Ley de 26 de diciembre de 1958 fue am-
pliado con algunas disposiciones posteriores como el Decreto-ley 10/1959 de
21 de julio, de ordenacién econémica (BOE niim. 174, de 22 de diciembre), que
extendia (art. 9.°) los beneficios fiscales a las sociedades de inversion mobiliaria
que tuviesen como objeto social exclusivo la inversiéon en valores de socie-
dades extranjeras; el Decreto-ley 16/1959, de 27 de julio, sobre Inversion de
Capital Extranjero en Empresas Espafiolas (BOE nim. 179, de 28 de julio), que
permitia (art. 10.°) la posesién a los extranjeros la posesion de acciones de las
sociedades de inversion mobiliaria (asi se incentivaba fiscalmente la inversion
de capitales extranjeros en Espafia); el Decreto 2305/1959, de 17 de diciembre,
por el que se regulan las Sociedades a que se refiere el art. 9.° del Decreto-ley
sobre Ordenacién Econdémica, de 21 de julio de 1959 (BOE nim. 310, de 28 de
diciembre); Orden de 11 de agosto de 1961 por la que se dispone que el capital
de las Sociedades de inversién mobiliaria puede ser aportado por extranjeros
hasta el 50 por 100 (BOE ntim. 253, de 23 de octubre).

Consciente el legislador de la deficiente regulaciéon de la materia, la
Ley 2/1962, de 14 de abril, sobre bases de ordenacién del crédito y de la Banca
(BOE ntim. 91, de 16 de abril) dispuso en su base octava: «Se perfeccionara
la legislacion vigente sobre Sociedades de cartera, apoyando su desarrollo y
ddndoles para ello mayores facilidades como instrumento de fomento del aho-
rro...». En desarrollo de esta prevision legal se dicté el Decreto-ley 7/1964,
de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversién y Bolsas de Comercio
(BOE nuim. 107, de 4 de mayo), que introduce modificaciones en el texto de la
Ley de 26 de diciembre de 1958 y ademads introduce la figura de las sociedades
de inversion mobiliaria de capital variable (art. 6.°), los fondos de inversién mo-
biliaria (art. 7.°), los fondos de inversién inmobiliaria (art. 8.°), las sociedades
gestoras y las entidades depositarias (art. 9.°). El Decreto-ley introduce, pues,
la estructura bésica completa de las instituciones de inversion colectiva, aunque
no utiliza esta denominacion genérica ni desarrolla el régimen juridico general
aplicable. El objetivo sigue siendo la regulacién de los beneficios fiscales, remi-
tiendo el desarrollo més pormenorizado a normas de inferior rango.

Entre dichas disposiciones subsiguientes se encuentran la Orden de 5 de
junio de 1964 por la que se reglamenta el régimen Juridico-Fiscal de los Fondos
de Inversion Mobiliaria previstos en el Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril (BOE
nim. 140, de 11 de junio), la Orden de 5 de junio de 1964 por la que se regla-
menta el régimen Juridico-Fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria aco-
gidas a la Ley de 26 de diciembre de 1968, modificada por Decreto-ley 7/1964,
de 30 de abril (BOE nim. 140, de 11 de junio), la Orden de 24 de junio de
1967 sobre cotizacién calificada de los certificados de participacién en fondos
de inversion mobiliaria (BOE nim. 168, de 15 de julio), el Decreto 2285/1964,
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de 27 de julio, sobre adaptacion de exenciones fiscales a la Ley de Reforma del
Sistema Tributario (BOE nim. 198, de 18 de agosto). En las Ordenes de 5 de
junio de 1964 citadas se establece la regulacion sustantiva de las sociedades y
los fondos de inversion mobiliaria. Sin embargo se hace a los solos efectos de
aplicar los beneficios fiscales. No obstante, aparece ahi el germen de la futura
regulacién de las instituciones de inversion colectiva, aunque en una norma
de rango ministerial debido a la deslegalizacion de la materia contenida en el
citado Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril (art. 27).

Por dltimo, en esta primera etapa de dispersiéon normativa, hay que men-
cionar la relevante Orden de 1 de diciembre de 1970 por la que se da nueva
redaccion al régimen juridico-fiscal de los Fondos de Inversiéon Mobiliaria
previstos en el Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril (BOE ndm. 295, de 10 de
diciembre, correccién de errores en BOE nim. 38, de 13 de febrero de 1971).
A la vista de la experiencia, que habia puesto de manifiesto fallos en la im-
portacién de la regulacion foranea de los fondos de inversion (vid. SANCHEZ
CALERO, F., «Acto de apertura», en Coloquio sobre el Régimen Juridico de
los Fondos de Inversion Mobiliaria, Bilbao, Instituto de Estudios Bancarios
y Bursétiles, 1974, p. 14), se procede a modificar el régimen juridico conte-
nido en la Orden de 5 de junio de 1964 por la que se reglamenta el régimen
Juridico-Fiscal de los Fondos de Inversion Mobiliaria previstos en el Decreto-
ley 7/1964, de 30 de abril, a fin de dotar el funcionamiento de los fondos de
mayor agilidad y flexibilidad. Pero no se sigue la técnica de la modificacién
de la Orden preexistente, sino que se toma su texto, se introducen las modifi-
caciones y el nuevo texto se publica como nueva Orden derogando la anterior.
Entre las novedades mads relevantes se encuentran la posibilidad de constituir
los fondos mediante suscripcion publica, la rebaja del 90 al 70 por 100 del
porcentaje de inversion obligatoria en valores cotizados en Bolsa, la rebaja de
1.500 a 1.000 millones de pesetas del patrimonio inicial minimo de los fondos
y también la rebaja de 150 a 100 millones de pesetas del capital social minimo
de las sociedades gestoras.

A pesar de que la Orden de 1 de diciembre de 1970 contiene la regulacion
sustantiva basica de los fondos de inversion mobiliaria, dicha regulacién nace
del Ministerio de Hacienda, dada la preocupacion fiscal del regulador, no obs-
tante ser mercantil la naturaleza de las normas. Como pusiera de manifiesto el
profesor Fernando SANCHEZ CALERO, nuestros «mejores autores han puesto de
manifiesto que el Derecho Fiscal es pionero del Derecho mercantil. Su mayor
flexibilidad, su cercania de los hechos, hacen que aquel adelante a este. Mas
nos parece que en el supuesto de los Fondos de Inversién —como en otros—
lo que en principio fueron presupuestos para otorgar desgravaciones fiscales,
se han transformado en régimen completo de estas instituciones» (SANCHEZ
CALERO, F., «Prélogo», en Coloquio sobre el Régimen Juridico de los Fondos
de Inversion Mobiliaria, Instituto de Estudios Bancarios y Bursdtiles, Bilbao,
1974, p. 8).





