


El sistema financiero espanoal vive hoy una situacion
de cambio. Su proceso de modernizacion y reforma
ha dado origen a nuevas instituciones y a la alteracién
en su funcionamiento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espafiol en la actualidad constituye el proposito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, antes
«Suplementos sobre el Sistema Financiero» de Papeles
de Economia Espanola.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FI-
NANCIERO tratan de facilitar a sus lectores una con-
templacion de nuestra actual realidad financiera, ana-
lizando las principales instituciones que la integran, asi
como su operativa y funcionamiento. Ese estudio de
las instituciones del sistema financiero espariol se com-
plementara con la valoracién de sus principales proble-
mas, que trataremos de obtener de quienes conocen
o dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco
de los principios que presiden la actuacion de la Fun-
dacion Fondo para la Investigacion Econémica y Social
de la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros.

e Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

e |a responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas es-
tudiados.

e El compromiso de las opiniones con los proble-
mas planteados por el sistema financiero espanol.

s | ablsqueday la defensa de los intereses genera-
les en los temas objeto de tratamiento.

e La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
proposito que con ellas pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).

Pedidos e informacion:

Fundacion Fondo para la Investigacion Economica
y Social.

Obra Social de la Confederacion Espanola de Cajas
de Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14. 28036 Madrid.
Teléfonos: 350 44 00/02.
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Uno de los propésitos declarados de la publica-
cidn PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO es
brindar informacion fiable y rigurosa sobre las
novedades mas destacadas que se vayan produ-
ciendo en la evolucién del sistema financiero, en
sus mercados, en sus instituciones y en los pro-
ductos que las entidades operantes ofrecen a su
clientela.

Por si sola seria ésta justificacion suficiente
para abordar el analisis de la llamada titulizacion
de activos, y mas concretamente, de los créditos
hipotecarios, que regula por primera vez la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de socieda-
des y fondos de inversion inmobiliaria y sobre fon-
dos de titulizacion hipotecaria.

¢, En qué consiste esta operacién? La propia
Exposicion de Motivos de la Ley 19/1992 la define
indirectamente al referirse a los Fondos como
«agrupaciones de participaciones hipotecarias
cuya configuracién juridica y financiera debe dis-
tinguirse de la de los Fondos de Inversién Mobilia-
ria», que «transformaran en valores de renta fija
homogéneos, estandarizados y, por consiguiente,
susceptibles de negociacion en mercados de valo-
res organizados, los conjuntos de participaciones
en préstamos hipotecarios que adquieran de enti-
dades de crédito». El esquema de funcionamiento
supone, pues, la presencia de una pluralidad de
entidades: las entidades que han concedido présta-
mos hipotecarios a sus clientes, que habran de
emitir las correspondientes participaciones hipote-
carias que pasaran a integrarse en los Fondos de
Titulizacién y con cargo al cual se procedera a emi-
tir los correspondientes valores —todavia no bauti-
zados por el Gobierno con nombre especifico pero
a los que ya se denomina «coparticipaciones» o
«bonos de titulizacion hipotecaria»—. La constitu-
cion, administracion y representacion de los Fondos
estara a cargo de las correspondientes «Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria».
Por altimo, el mercado de los «bonos de tituli-

zacién» o «coparticipaciones» se disena para diri-
girse a las instituciones de inversion colectiva, fon-
dos de pensiones y empresas de seguros como
adquirentes tipicos del producto que ofrecen.

La simple y esquematica descripcién anterior
no deja de poner de manifiesto que la operacion
de titulizacion conlleva un importante grado de
complejidad tanto desde un punto de vista juridico
como desde la perspectiva economica. Por ello,
ha parecido que su tratamiento tenia que producir-
se en un doble ambito. Para ello se ha contado, en
lo que a la esfera juridica se refiere, con las cola-
boraciones de Agustin Madrid Parra, Catedratico
de Derecho Mercantil de la Universidad Publica de
Navarra, que es, sin duda alguna, uno de los mas
cualificados especialistas espanoles en las cuestio-
nes gue suscita el funcionamiento del mercado hipo-
tecario, y de Juan Guitard Marin, cuyas actividades
profesionales le sitian en un lugar privilegiado para
conocer los problemas juridicos que plantea la tituli-
zacion de los préstamos hipotecarios.

La perspectiva econémica queda reflejada en
tres trabajos: el de Xavier Freixas, que ha sabido
compendiar en un breve pero enjundioso articulo
las principales cuestiones que plantea el proceso
de titulizacion y sus efectos. El de Guillermo
Kessler Saiz y José Luis del Rio Galan, que se
preocupan basicamente de exponer las solucio-
nes técnicas existentes para coordinar el proceso
de conversion de flujos financieros procedentes
de los préstamos hipotecarios para canalizar los
pagos a los suscriptores de los bonos de tituliza-
cion. Y el amplio articulo de Angel Almoguera, en
el que se pasa revista al conjunto de medios que
pueden articularse para mejorar el crédito, la cali-
dad de los creditos hipotecarios, de forma tal que
el proceso de titulizacion no sea sélo un procedi-
miento «industrial» de transformacién, sino que
también sirva para asegurar a los suscriptores una
mayor certeza en el cobro de las cantidades que
es el objeto de su inversion financiera.
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Dos aspectos mas han sido tratados en este
numero. Por una parte, Rafael Sanchez de la
Pefia avanza una importante informacion respecto
del posible contenido de los folletos de emisién,
como vertice del proceso de verificacion y registro
de una emision, todavia pendientes de regulacion
mediante la oportuna Circular de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Por otra, Miguel Angel Martin y Juan Luis
Diez Calleja también intentan adelantarse a las
normas que habran de regular la contabilizacion
de los fondos y realizan una primera aproximacion
a los problemas que, en este ambito, podran sus-
citarse.

Por ultimo, Eduardo Ramirez Medina, Subdi-
rector General de Tributaciéon de Operaciones
Financieras, y Juan Zornoza, Catedratico de Dere-
cho Financiero de la Universidad Carlos lll, abordan
los aspectos fiscales en los ambitos, respectivamen-
te, de la imposicion directa e indirecta.

Este importante conjunto de colaboraciones se
completa, como es habitual en PERSPECTIVAS, con
un conjunto de opiniones sobre los que hemos
considerado problemas basicos de la titulizacién
hipotecaria, y con un Apéndice que recoge una
seleccion legislativa.

Las opiniones de Gregorio Mayayo, Juan de
la Mota, Carlos Egea, Juan Vicente Tello y Juan
José Toribio han sido recogidas, ordenadas y
comentadas por Jesus Rivaseés, y permitiran a
nuestros lectores contar con una visién mas
amplia que colabore a que puedan formarse su
propio criterio.

Por ultimo, el Apéndice legislativo trata de hacer
mas accesible a los profesionales el conjunto de
normas que regulan la materia objeto de este
numero, recopilandolas y actualizdndolas. Se
incluyen, asimismo, el informe y la resolucién a la
Unica consulta planteada hasta el momento en
punto a régimen fiscal.




MARCO LEGAL DE LA TITULIZACION
DE ACTIVOS FINANCIEROS EN ESPANA

Agustin MADRID PARRA
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I. INTRODUCCION

La regulacion juridica de la titulizacion de acti-
vos financieros en Espana se origina en el contex-
to del mercado hipotecario. Dicha regulacién se
lleva a cabo por primera vez mediante la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Socie-
dades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacion Hipotecaria (1). Regulada
en esta Ley la titulizacion de créditos hipotecarios,
se ha previsto posteriormente la posibilidad de su
extensién a otro tipo de créditos. A tal efecto se ha
producido un fenémeno de deslegalizacion, permi-
tiéndose al Gobierno que pueda extender la posi-
bilidad de titulizacién a otros activos financieros.
Tal autorizacion se contiene en el Real Decreto-
Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgen-
tes sobre materias presupuestarias, tributarias,
financieras y de empleo (2).

En funcién de la especifica naturaleza de los
créditos susceptibles de titulizacion, el Gobierno
podra adaptar a la misma la regulacién contenida
en la Ley 19/1992. Pero el régimen juridico esta-
blecido en esta Ley para los Fondos de Tituliza-
cién Hipotecaria tiene el caracter de general para
todo caso de titulizacién de activos financieros.
Por tanto, en las paginas gue siguen se expondra
el marco legal basico de la titulizacién en Espana,
que es el contenido en la Ley 19/1992, referido a
la titulizacién hipotecaria, pero sabiendo que el
mismo puede ser extendido, incluso con modifica-
ciones, a la titulizacién de otros créditos distintos a
los hipotecarios.

Il. CESION DE CREDITOS

Para los intermediarios financieros es importan-
te la concesidn de préstamos y, en general, la rea-
lizacion de todas las operaciones de activo, que
constituyen un bloque fundamental sobre el que

se sustenta su actividad como agentes econoémi-
cos en el contexto del sistema financiero. Mas en
la otra cara de la moneda de su actividad se si-
tuan las operaciones de pasivo y, en general,
aquellas que les permiten financiacion o refinan-
ciacién para cerrar el ciclo de su actividad empre-
sarial.

Una de las posibilidades de financiacion es el
endeudamiento. Un intermediario financiero puede
mantener en el activo de su patrimonio los créditos
resultantes, por ejemplo, de la concesion de prés-
tamos, y, por otra parte, tener en el pasivo del
mismo la deuda contraida por la aceptacion de
depdsitos «irregulares» de dinero o la emision de
valores de naturaleza «obligacional». Sin embar-
go, cabe también la posibilidad —financiera y juri-
dica— de acudir a la cesion de los créditos,
saliendo éstos del patrimonio del cedente, que
obtiene un margen o diferencial que retribuye su
gestion intermediadora. Desde un punto de vista
financiero, o incluso fiscal, tratandose de elevadas
cuantias puede resultar preferible acudir a esta
segunda opcién.

En nuestro ordenamiento juridico se contempla,
con caracter general, la figura de la cesion del cré-
dito y, en particular, la del crédito hipotecario. La
cesién ordinaria de créditos se contempla en los
articulos 1.526 y siguientes del Cédigo civil (C. ci.)
y en los articulos 347 y 348 del Cddigo de comer-
cio (C. de c.). La cesion, en sentido estricto, esta
llamada —como ocurre en la subrogacion: arts.
1.203.3.° y 1.208 C. ci.— a producir la novacion en
la persona del acreedor. Cuando se dan los requi-
sitos de los articulos 1527 del C. ci. y 347 del C. de
c., el deudor ha de pagar al cesionario, que se
sitlia, a estos efectos, en lugar del cedente, si bien
éste ha de responder de la existencia y legitimidad
del crédito en los términos de los articulos 1.529
del C. ci y 348 del C. de comercio.

Como se acaba de sefalar, en la cesion ordina-
ria de créditos la persona del acreedor cedente
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esta llamada a desaparecer de la relacion obliga-
cional, dando paso a su sustitucion por el nuevo
acreedor-cesionario. Esta finalidad es la que se
pretende en toda cesion de crédito y, por tanto,
también en la de los créditos hipotecarios. Sin
embargo, se ha de tener presente la especial
naturaleza juridica del credito hipotecario, donde
se da una estrecha union entre el crédito y la
garantia, de forma que, aun siendo ésta accesoria
respecto de aquél, el crédito llega a participar de la
naturaleza real de la garantia. De ahi que el legis-
lador haya contemplado y regulado de forma
especifica la cesion del crédito hipotecario.

Una hipoteca puede ser constituida para garan-
tizar el cumplimiento de cualquier clase de obliga-
cion. Normalmente el objeto de cobertura
mediante garantia hipotecaria son obligaciones
nacidas de contratos de préstamo a largo plazo. El
contrato de préstamo con la garantia hipotecaria
constituye una operacion economica que permite
disponer del valor de un inmueble, pasando a
«situarse» dicho valor en el crédito hipotecario
que nace de aquel contrato.

Constituida la hipoteca inmobiliaria para el
cumplimiento de una determinada obligacién
(art. 1857.1.° C. ci. y art. 104 Ley Hipotecaria
—LH—), queda satisfecho el interés econémico
del deudor hipotecario al haber «movilizado» y,
por tanto, «utilizado» el valor del inmueble. Se
alcanza asi la finalidad buscada por el deudor
hipotecario sobre la base de la movilizacion de
valor inmobiliario. De igual manera el acreedor
hipotecario, que tiene en su patrimonio dicho valor
insito en el crédito hipotecario cuya titularidad
ostenta, puede necesitar disponer del mismo. Pre-
cisamente en la medida en que el acreedor hipo-
tecario pueda movilizar su crédito estara en
mejores condiciones y, por tanto, mas dispuesto a
conceder préstamos hipotecarios. Es aplicable el
tépico de que la facilidad para la desinversién
incentiva la inversion. Lo es mas aun si se tiene en
cuenta gque se trata aqui de créditos a muy largo
plazo. Si no hubiese posibilidad alguna de trans-
misién del crédito, el acreedor seria mucho mas
reticente a la hora de generar un crédito hipoteca-
rio al que tuviese que estar necesariamente vincu-
lado durante un largo plazo hasta su amortizacién
total.

A la demanda econdmica de hacer posible la
disposicion del valor de los créditos hipotecarios
mediante su transmision responde el ordenamien-
to juridico regulando la cesidn de dichos créditos.
Asi, el articulo 1878 del C. ci. dispone: «El crédito

hipotecario puede ser enajenado o cedido a un
tercero en todo o en parte, con las formalidades
exigidas por la Ley.» La LH, por su parte, estable-
ce ios requisitos exigidos para proceder a la trans-
mision de los créditos hipotecarios: «El crédito
hipotecario puede enajenarse o cederse en todo o
en parte, siempre que se haga en escritura publi-
ca, de la cual se dé conocimiento al deudor y se
inscriba en el Registro» (art. 149, parr. 1, LH).

La transmision, pues, de los créditos hipoteca-
rios es posible; mas para que la misma se pro-
duzca se han de observar los tres requisitos
siguientes:

1. Otorgamiento del contrato, por el que se
hace cesion, en escritura publica.

2. Notificacion de ésta al deudor.

3. Inscripcién de la escritura de cesion en el
Registro de la propiedad.

He aqui las consecuencias del incumplimiento
de tales requisitos:

A) «Si en los casos en que deba hacerse, se
omite dar conocimiento al deudor de la cesion del
crédito hipotecario, sera el cedente responsable
de los perjuicios que pueda sufrir el cesionario por
consecuencia de esta falta» (art. 151 LH). La
cesion, pues, es valida, pero el deudor no queda
vinculado con el nuevo acreedor, siendo el ceden-
te responsable de los perjuicios que se causen al
cesionario.

B) Los otros dos requisitos (escritura publica e
inscripcion en el Registro de la Propiedad) son exi-
gencias especificas derivadas de la naturaleza
hipotecaria del crédito. Esto significa que no habra
oponibilidad a terceros mientras ambos requisitos
no se cumplan. Aunque falte alguno de estos dos
requisitos, cedente y cesionario estan obligados
entre si, pero la cesion carecera de su principal
atractivo, cual es la seguridad que ofrece su opo-
nibilidad a terceros sobre la base de la proteccién
registral. Dicha carencia se pone especialmente
de manifiesto en situaciones de crisis patrimonial,
como es el supuesto de la quiebra.

La regulacion descrita de la cesién total de un
crédito, o parcial de un crédito hipotecario expre-
samente contemplada en nuestro ordenamiento
juridico, permite la transmisién individualizada de
uno o varios créditos, pero siempre como una ope-
racion entre particulares fuera de los circuitos de
todo mercado organizado. El funciocnamiento de
un mercado requiere una actividad en el «mundo»




del acreedor de manera independiente y auténo-
ma respecto de la «esfera» del deudor. La necesi-
dad de notificacion al deudor para que éste quede
vinculado con el nuevo acreedor es una rémora
para operaciones en masa de cesion de importan-
tes volumenes de créditos, en mercados primarios
y secundarios. De ahi que se hayan tenido que
buscar soluciones técnico-juridicas que, intentan-
do salvar la necesaria seguridad juridica, permitan
una facil y agil transmision de créditos y derechos.

En particular, la necesidad de financiacién para
la construccién y la adquisicion de vivienda
demanda la existencia de mercados especializa-
dos del crédito hipotecario dentro del sistema
financiero. Precisamente como respuesta a esa
demanda se promulgé la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de regulacion del mercado hipotecario
(LMH) (3), con el fin de facilitar la financiacién
hipotecaria mediante el establecimiento de instru-
mentos juridicos que permitan la existencia de un
adecuado mercado hipotecario.

lll. INTERMEDIACION EN EL CREDITO

Seria dificil en la practica que quien necesita
recursos, incluso «disponiendo» del valor de un
inmueble sobre el que se constituye un derecho
real de hipoteca, encuentre al inversor adecuado
que, disponiendo del dinero suficiente, procediera
a la concesion del correspondiente préstamo. En
el desarrollo de la actividad econémica existen
unos intermediarios, que son las entidades de cré-
dito, cuyo objeto es precisamente el de captar
recursos entre quienes disponen de fondos para
invertir y «colocarlos», esto es, prestarlos a quie-
nes tienen necesidad de financiacién. Dentro del
sistema financiero, las entidades de crédito desa-
rrollan su funcién de mediacioén canalizando recur-
sos hacia diversos sectores de la actividad
econdmica, que pueden ir desde la industrial al
consumo, pasando por el basico y primario sector
de la construccién y la adquisicion de viviendas.
Su funcion de intermediacion consiste, fundamen-
talmente, en tres clases de operaciones:

A) Captacién de recursos ajenos mediante
endeudamiento, instrumentado en forma de depo-
sitos o emision de valores.

B) Concesion de préstamos (hipotecarios o
no). También tienen cabida figuras como el arren-
damiento financiero (leasing, mobiliario e inmobi-
liario), o el aval (hipotecario o no).

C) Enajenacion de activos mediante la figura
de la cesion de creditos.

Tratandose de créditos a largo plazo, como es
el caso de los hipotecarios, las entidades de cré-
dito se encuentran con la dificultad de equilibrar
los periodos de amortizacion de su activo y su
pasivo, 0 mas exactamente, de los recursos aje-
nos captados y los préstamos hipotecarios conce-
didos. La propia configuracion financiera del
préstamo hipotecario, que responde a las necesi-
dades y posibilidades economicas del prestatario,
implica un largo plazo de amortizacién. Los inver-
sores y depositantes, sin embargo, no colocan su
dinero a tan largo plazo. Cuando los inversores
buscan un plazo adecuado que les asegure una
determinada rentabilidad durante el mas largo
tiempo posible, pero sin asumir un excesivo riesgo
de no poder beneficiarse de posibles subidas futu-
ras de los tipos de interés, resulta que el plazo
mas largo al que se suele llegar se situa en torno
a los diez anos. Si el plazo de amortizacion de los
préstamos hipotecarios generalmente oscila entre
los diez y los veinte —incluso veinticinco— anos,
se constata la existencia de un desajuste que
implica un importante riesgo para la entidad de
crédito. Si se conceden préstamos hipotecarios a
largo plazo financiandose el prestamista con recur-
sos ajenos a corto, éste esta asumiendo el riesgo
de gue se incremente el costo de su financiacion si
se produce una subida de los tipos de interés en el
mercado. Puede asi suceder que el intermediario
financiero se vea incluso obligado a tener que retri-
buir los recursos ajenos con los que se financie
mediante unos tipos de interes mas elevados que
los recibidos por los préstamos hipotecarios con
anterioridad concedidos.

Los intermediarios financieros necesitan dispo-
ner de mecanismos juridico-tinancieros que les
permitan atender a dos necesidades:

1. La captacion de recursos ajenos que les
permitan canalizar fondos hacia los distintos sec-
tores de la actividad econémica, pero «proyectan-
do» o transmitiendo a su vez sobre los inversores
las condiciones (con las garantias, en su caso,
como las hipotecarias) de los créditos genera-
dos.

2. Lacesion facil y agil de los créditos, que les
permita transferir el riesgo de bajas significativas
en los tipos de interés del mercado, a la vez que
obtienen una retribucion por su actividad de inter-
mediacion.

En un caso, la entidad de crédito mantiene su
posicion deudora respecto al inversor y acreedora
respecto al prestatario, asumiendo las diferencias




favorables o adversas de los tipos de interés. En el
otro caso, el intermediario financiero no asume la
condicion de deudor del inversor y si, por el con-
trario, pierde la condicién de acreedor al ceder el
crédito, aunque mantenga la administracion de los
créditos como fuente de renta.

El mecanismo senalado de la cesion ordinaria
de créditos y la especifica de cesion de créeditos
hipotecarios, que regula el articulo 149 de la LH,
no parece gue sea lo suficientemente agil y simple
para su utilizacién en masa, de forma que permita
el establecimiento de un mercado. De ahi que el
propio ordenamiento juridico haya arbitrado otros
instrumentos juridicos como son los titulos valo-
res, primero, y los valores, despues, que permitan
una facil movilizacién y circulacién de los créditos,
incluso de los de naturaleza hipotecaria. Asi, es
posible la incorporacion de créditos a valores
como las obligaciones o las participaciones hipo-
tecarias. Igualmente, se puede acudir a la emision
de cédulas o bonos hipotecarios, ya estén unas y
otros representados mediante titulos o mediante
anotaciones en cuenta.

IV. CIRCULACION DE CREDITOS MEDIANTE
TITULOS O VALORES

Existen en nuestro ordenamiento juridico instru-
mentos que permiten la movilizacion de los credi-
tos, hipotecarios o no, como son los titulos en-
dosables o al portador, con garantia hipotecaria o
sin ella, pero que adolecen de ciertos inconvenien-
tes para su comercializacion en mercados organi-
zados. Si cuando se genera el crédito, éste nace
ya instrumentado en un titulo valor, su transmisién
serda mas facil, si bien presentara la dificultad de
haber sido emitido individualmente, mientras que su
negociacion tendria que producirse en un mercado
organizado que requiere homogeneidad de los cré-
ditos y de los instrumentos juridico-financieros en
que aquéllos se materializan. En la practica la difi-
cultad es aun mayor. Los créditos suelen tener su
origen en contratos de préstamo, sin que se incor-
poren a titulos valores o se representen mediante
anotaciones en cuenta. Al menos asi sucede en el
amplio «mercado del crédito al por menor». Es pre-
cisamente ahi donde se plantea la necesidad de
buscar alternativas a la movilizacién de esos cré-
ditos.

Una opcidn es la de la mera movilizacion econé-
mica, mas que juridica, de los creditos mediante la
emision de valores de naturaleza «obligacional»,
donde el intermediario financiero adopta la posi-
cion deudora frente a los inversores. De esta

forma, en el patrimonio del emisor existen, por una
parte, su cartera de créditos y, por otra, la deuda
contraida por la obtencién de financiacion median-
te endeudamiento.

Otra opcién es la de acudir a la emision de valo-
res que instrumenten la cesion o transmision de
los propios créditos que ya existen en la cartera
del emisor, con lo que aquéllos «salen» del patri-
monio de éste.

Si se sigue la primera opcion se aplicara el régi-
men general de emision de valores contemplado
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (LMV) (4), y en el Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas publi-
cas de venta de valores (5), ademas de, en su caso,
la Ley de Sociedades Anonimas en materia de emi-
sion de obligaciones (6). Para la segunda opcién
viene a dar respuesta la legislacion sobre tituliza-
cion. Cuando se trata de créditos hipotecarios, tanto
en un caso como en otro, se presentan especiales
dificultades derivadas de la especifica «naturaleza
real» del crédito hipotecario, que ha motivado la pro-
mulgacion de la regulacion relativa al mercado hipo-
tecario. Precisamente la necesidad de superar esas
especificas dificultades ha llevado a que sea en el
seno de la configuracion del mercado hipotecario
en Espafa donde, tras una década de existencia de
éste, se haya producido la regulacién legal de la
titulizacion en nuestro pais (7).

Dado, pues, que la regulacion de la titulizacion
es la propia de los Fondos de Titulizacién Hipote-
caria, se hace imprescindible, para su mejor com-
prensién, que vaya precedida de una exposicién
relativa a otros instrumentos juridico-financieros,
cuya funcion es también la de propiciar la «cesion»
del valor econémico de la cartera de créditos hipo-
tecarios, si bien en términos juridicos no se puede
decir que tenga lugar una cesién en sentido es-
tricto.

Sobre la base de los articulos 150, 154, 155 y
156 de la LH es posible constituir una hipoteca en
garantia de una letra de cambio, aunque la figura
de la hipoteca cambiaria no aparezca expresa-
mente contemplada y regulada en la legisla-
cion (8). Se trata en este caso de un efecto de
comercio, no de un valor mobiliario.

La letra de cambio garantizada por hipoteca
puede circular facilmente, transmitiendo el crédito
hipotecario, conforme al mecanismo cambiario
(transmision, sobre todo, mediante endoso), sin
necesidad de atender a los requisitos del articu-
lo 149 de la LH, por aplicacion del articulo 150 de
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la misma LH (9). Pero la letra con garantia hipote-
caria no es un instrumento adecuado para la crea-
cion de un mercado hipotecario, ya que:

a) Surgio para afianzar letras «dudosas» por lo
que a la solvencia del deudor se refiere.

b) La letra de cambio no fue ideada como ins-
trumento de movilizacion del crédito inmaobiliario ni
sus requisitos formales, sumados a los de consti-
tucion de la hipoteca, permiten pensar en ella
como instrumento para el desarrollo de un mer-
cado.

¢) Ademas de adolecer de los inconvenientes
de las obligaciones hipotecarias, gque a continua-
cién se diran, hay que sumar el de que la letra es
un titulo no emitido en serie (efecto de comercio),
por lo que todos los titulos pueden ser diferen-
tes (10).

Las obligaciones hipotecarias, por otro lado,
son valores que constituyen parte de un emprésti-
to del emisor y que gozan de una fuerte garantia,
cual es la de una hipoteca inmobiliaria. El régimen
juridico de las obligaciones se encuentra en el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andni-
mas de 22 de diciembre de 1989, en la Ley de 24
de diciembre de 1964 y en la Ley del Mercado de
Valores de 28 de julio de 1988 (11). Tratandose de
obligaciones hipotecarias, la LH establece una
excepcion al régimen general de transmision de
los créditos hipotecarios. Como ya se ha senala-
do, el articulo 149 de la LH exige que se dé cono-
cimiento al deudor de la transmisién de los
créditos hipotecarios y que se proceda a la ins-
cripcion de la cesion en el Registro de la Propie-
dad. Sin embargo, el articulo 150 de la LH
establece como excepcién que cuando se trata de
la transmision de obligaciones hipotecarias, el
derecho hipotecario se entendera transferido, con
la obligacién, sin necesidad de dar conocimiento
de ello al deudor ni de hacerse constar la transfe-
rencia en el Registro.

Las obligaciones hipotecarias, sin embargo,
presentan importantes dificultades para permitir el
funcionamiento de un mercado. A este respecto,
se pueden sefalar los siguientes inconvenientes:

a) Los inversores que acuden a los mercados
carecen de suficiente informacion sobre el inmue-
ble que constituye la garantia de los valores.

b) Las entidades emisoras han de limitarse a
movilizar el valor de los inmuebles que son de su
propiedad, ya que resulta inviable colocar en el
mercado obligaciones hipotecarias emitidas por

una pluralidad de deudores hipotecarios. Estos no
reunirian los requisitos de acreditada solvencia
empresarial que la LMV, en sus articulos 26 y
siguientes, exige a quienes deseen concurrir a los
mercados de capitales. La alternativa, tampoco
viable, seria la de que la entidad de crédito fuese
la emisora (deudor de los obligacionistas) y que el
propietario del inmueble (deudor de la entidad de
crédito) fuera hipotecante en garantia de deuda
ajena (la de la entidad de crédito frente a los obli-
gacionistas). Pero esta solucion resulta inviable
porque, entre otros inconvenientes, la entidad
emisora se encontraria con que, mientras que los
obligacionistas si contarian con garantia hipoteca-
ria, el crédito de la entidad frente a sus deudores
no disfrutaria de tal garantia. Asi, si el deudor de la
entidad emisora no le paga, ésta no tendria accion
hipotecaria alguna que ejercitar sobre el inmueble.

c¢) En los mercados de capitales no basta la
sola garantia hipotecaria. Ha de haber siempre, en
primer lugar, una entidad emisora que ofrezca
confianza y seguridad. La garantia hipotecaria ha
de tener la consideracion de un plus anadido.

V. VALORES HIPOTECARIOS

Para facilitar la movilizacion de los créeditos
hipotecarios en un mercado adecuado, se promul-
g6 la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion
del mercado hipotecario (LMH) (12). La LMH se
refiere a las cédulas hipotecarias, bonos hipoteca-
rios y participaciones hipotecarias como las tres
clases de «titulos hipotecarios» (13). Segun el
articulo 43.1 del Real Decreto 685/1982, de 17 de
marzo, de regulaciéon del Mercado Hipoteca-
rio (14), los «titulos que se emitan para el merca-
do hipotecario pueden ser de tres clases: cédulas
hipotecarias, bonos hipotecarios y participaciones
hipotecarias. Estas denominaciones son exclusi-
vas y quedan reservadas para dichos titulos».

Con estas denominaciones se pretende identifi-
car y distinguir, no definir, el contenido de los dere-
chos incorporados a los titulos o representados
mediante anotaciones en cuenta, si bien la propia
denominacion hace referencia al contexto en que
tales valores existen, a saber: el Mercado Hipote-
cario. De ahi que el articulo 43.1 citado del RMH
haga esa reserva en exclusiva de estas denomi-
naciones para los titulos de dicho mercado. No
obstante, resulta paradéjico calificar con el adjeti-
vo de «hipotecarios» algunos valores, como las
cédulas, cuya garantia dificilmente puede ser con-
siderada hipotecaria en sentido estricto, mientras
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gue, sin embargo, no se incluyen otros valores
que si gozan plenamente de tal garantia, cuales
son las obligaciones hipotecarias.

Los valores hipotecarios son el instrumento juri-
dico-financiero que permite a las entidades de cré-
dito captar capitales ajenos que canalizan hacia la
financiacion de la construccién y la adquisicion de
viviendas, mediante la concesién de préstamos
hipotecarios. Para que estos préstamos sirvan de
cobertura a la emisién de valores hipotecarios han
de tener como finalidad la financiacion, con garan-
tia de primera hipoteca inmobiliaria, de la cons-
truccion, rehabilitacion y adquisicion de viviendas,
obras de urbanizacion y equipamiento social,
construccién de edificios agrarios, turisticos,
industriales y comerciales y cualquier otra obra o
actividad (art. 4 LMH, y art. 24 RMH).

Las entidades de crédito que pueden emitir
valores hipotecarios son los bancos, cajas de aho-
rro, cooperativas de crédito, entidades de financia-
cion y las sociedades de crédito hipotecario, que
son un tipo de sociedades anonimas especializa-
das, reguladas por la LMH y el RMH, y cuyo obje-
to exclusivo es la concesién de préstamos y
avales hipotecarios, asi como la emisién de valo-
res hipotecarios (arts. 2.1 y 3.1 LMH, y arts. 2.1 y
11 RMH).

La LMH establece un circuito consistente en
partir de la cartera de créditos hipotecarios que tie-
nen las entidades prestamistas para permitirles
emitir valores hipotecarios con los que obtener
nuevos recursos para continuar la actividad de
concesion de nuevos préstamos hipotecarios. La
emision de estos valores es el medio de moviliza-
cion de los créditos hipotecarios. Las concesiones
de los préstamos constituyen operaciones de acti-
vo, mientras que la captacion de recursos ajenos
mediante la emision de valores constituye una
operacion de pasivo. Evidentemente, este esque-
ma de funcionamiento responde al mecanismo
general de actuacién de las entidades de crédito
como intermediarios en el sistema financiero. La
peculiaridad, por lo que se refiere al mercado hipo-
tecario, reside en la vinculacion juridica y financie-
ra que la LMH establece entre estas concretas
operaciones de activo y de pasivo.

Partiendo de la existencia de un activo en el
patrimonio de la entidad de crédito, como es la
cartera de créditos hipotecarios, lo que se preten-
de es facilitar la movilizacion («disposicién» del
valor de dicha cartera) para permitir la refinancia-
cion. El instrumento juridico tradicional para ello
es el de la cesion ordinaria de los créditos. Esta

institucion juridica puede ser utilizada en operacio-
nes singulares; pero resulta totalmente inadecua-
da para operaciones en masa dirigidas a la
emision y colocacion de activos en un mercado
organizado. El costo y la complejidad de la instru-
mentacion formal de la cesion ordinaria de los cré-
ditos hipotecarios hacen inviable la utilizacion de
este medio para colocar un «producto» (valores)
homogéneo y emitido en masa en los mercados
de capitales.

Precisamente para dar respuesta a esta dificul-
tad y facilitar la refinanciacion de los créditos hipo-
tecarios, la LMH ha regulado tres instrumentos
juridico-financieros especificos mediante los cua-
les el valor de los créditos hipotecarios puede ser
movilizado. Para ello lo que se hace es vincular los
créditos con la emision de valores; es decir, agué-
llos sirven de cobertura para la emision de éstos.
Segun el grado de vinculacion de los créditos
hipotecarios con los valores emitidos, se estara en
presencia de cédulas hipotecarias, bonos hipote-
carios o participaciones hipotecarias, yendo desde
la mera cobertura econémica hasta la cesién juri-
dico-formal de parte de un crédito hipotecario que
sale del activo de la entidad emisora.

Las cedulas hipotecarias han sido los titulos
mas utilizados en el mercado hipotecario. Han
sido escasas las emisiones de bonos hipotecarios.
A los diez afos de la promulgacion de la LMH, ha
sido necesaria la modificacion del RMH para faci-
litar la emision de participaciones hipotecarias,
instrumento financiero base sobre el que se
estructura y articula la configuracion legal de los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria.

1. Cédulas hipotecarias

Son valores consistentes en un derecho de cré-
dito contra la entidad emisora. Tienen la naturale-
za de una obligacién, en cuanto que instrumentan
una operacion de endeudamiento del emisor para
la captacion de recursos ajenos; pero tienen un
régimen juridico propio y especifico, no aplicando-
se el régimen general de emision de las obligacio-
nes.

Asi, para la emisién de cédulas hipotecarias no
es necesario el otorgamiento de escritura publica
ni la inscripcion en el Registro mercantil, aunque si
se emiten mediante anotaciones en cuenta, es
necesaria escritura publica (art. 6.° LMV, y
art. 44.2 RMH). Pueden ser emitidas por las enti-
dades oficiales de crédito, bancos, cajas de ahorro,
Caja Postal de Ahorros, cooperativas de crédito y
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sociedades de crédito hipotecario (art. 12 LMH, y
articulo 43.2 RMH).

Las cédulas cuentan con la cobertura econémi-
ca de la cartera de créditos hipotecarios de la enti-
dad emisora. Como medida de garantia y seguridad,
el articulo 16 de la LMH establece un limite al volu-
men de cédulas emitidas en relacion con la cartera
de créditos hipotecarios de la entidad. Asi, el volu-
men de aquéllas no puede superar el 90 por 100 «de
los capitales no amortizados de los créditos hipote-
carios de su cartera, deducidos el importe de los
afectados a bonos y participaciones hipotecarias».
Superado el limite del 90 por 100 se ha de proceder
a restablecer el equilibrio comprando cédulas o
aumentando la cartera de créditos hipotecarios (art.
18 LMH).

Con la finalidad de flexibilizar y facilitar la emi-
sion de cédulas hipotecarias, el articulo 59.1 del
RMH, segun la redaccién dada por el R. D.1.289/
1991 (15), admite las participaciones hipotecarias
como cobertura para la emision de cédulas hipote-
carias. A estos efectos las participaciones hipoteca-
rias han de reunir, segun dispone el articulo 61.4
del RMH, los requisitos establecidos en el articulo
62.3 del RMH, es decir, que su duracién sea por la
totalidad del plazo del crédito participado y que no
exista pacto de recompra o garantia alguna por
parte de la entidad emisora.

Las cédulas estaran representadas mediante
anotaciones en cuenta o por medio de titulos, que
pueden ser nominativos, a la orden o al portador.
Para su transmision sélo se requiere intervencion
de fedatario publico si son titulos al portador y no
interviene una entidad de las que pueden operar
en el mercado hipotecario (disposicion adicional
4.2 1, Ley 14/1985, de 29 de mayo) o una socie-
dad o agencia de valores (disposicién adicional 3.2
LMV).

Los dos derechos principales que confieren las
cédulas son los relativos a la recuperacién del
capital y el cobro de intereses. Se suelen emitir
con cupones semestrales o cupén cero y amorti-
zacion unica. El cedulista cuenta con accion eje-
cutiva (art. 14 LMH) para exigir el pago al deudor
emisor, accion que, al no existir sindicato de cedu-
listas, puede ejercitar individualmente.

Segun el articulo 12, parrafo 2, de la LMH, el
«capital y los intereses de las cédulas hipotecarias
estaran especialmente garantizados, sin necesi-
dad de inscripcion registral, por hipoteca sobre
todas las que en cualquier momento consten ins-
critas a favor de la entidad emisora, sin perjuicio

de la responsabilidad patrimonial universal de la
misma». Se trata de una pretendida hipoteca, o
mejor, subhipoteca, legal y tacita; pero a pesar del
tenor literal de la LMH, no es una hipoteca stricto
sensu, ya que quiebran los principios registrales
de publicidad y especialidad al no haber constan-
cia registral. Falta una facultad esencial del acree-
dor hipotecario como es la reipersecutoriedad: el
cedulista no tiene accion para perseguir un crédito
hipotecario que haya salido del patrimonio de la
entidad emisora. De lo que gozan los cedulistas es
de una preferencia de cobro, como acreedores
singularmente privilegiados —con el mismo rango
de los acreedores hipotecarios (pero sin tener la
condicion de tales)— (art. 14 LMH).

Las cédulas, pues, cuentan con la garantia eco-
nomica del respaldo o afectacion ex lege de la car-
tera de créditos hipotecarios de la entidad emisora,
pero sin que se trate de una hipoteca propiamente
dicha.

2. Bonos hipotecarios

Son valores que confieren un derecho de crédi-
to contra el emisor y que cuentan con la garantia
de determinados créditos hipotecarios afectados
como cobertura de la emisién. Se pueden calificar
como obligaciones especiales, cuyo régimen juri-
dico viene dado segun la siguiente prelaciéon nor-
mativa: LMH, RMH, Capitulo X de la LSA o Ley de
24 de diciembre de 1964. Mientras que las obliga-
ciones ordinarias s6lo pueden ser emitidas en
series, los bonos hipotecarios pueden serlo en
serie o singularmente.

Los bonos hipotecarios pueden ser emitidos por
todas las entidades operadoras del mercado hipo-
tecario, es decir, las mismas que pueden emitir
cédulas hipotecarias mas las entidades de finan-
ciacion de ventas a plazos (art. 2 LMH).

La garantia de los bonistas se constituye
mediante nota marginal en la inscripcion de las
hipotecas en el Registro de la propiedad. No hay
cesion de créditos hipotecarios (en el sentido de
transferencia plena de titularidad), sino una afec-
tacion en garantia. Ademas de garantia, los crédi-
tos afectados constituyen la fuente que pro-
porciona los fondos para pagar a los bonistas. De
ahi que se establezcan las dos limitaciones
siguientes:

a) Elimporte de la emisién de bonos no puede
ser superior al 90 por 100 de los capitales no
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amortizados de los créditos afectados (art. 17.1
LMH). Si se supera ese porcentaje, se ha de res-
tablecer el equilibrio mediante la amortizacion de
bonos o afectacién de nuevos créditos hipoteca-
rios (art. 18.2 LMH).

b) El vencimiento medio de los bonos no puede
ser superior al de los créditos afectados (art. 17.2
LMH).

La emision de bonos ha de constar en escritura
publica e inscribirse en el Registro mercantil. Si se
hace una emision de bonos en serie, ha de consti-
tuirse el sindicato de tenedores de bonos.

Los principales derechos de los tenedores de
bonos son los relativos a la recuperacion del capi-
tal y a la percepcion de los intereses. Los bonistas
tienen accion ejecutiva contra el deudor emisor
que incumpla su obligacion de pago (art. 14 LMH).
El ejercicio individual o colectivo de las acciones
estara en funcion de los acuerdos que adopte la
asamblea del sindicato de tenedores de bonos en
defensa de los intereses generales de los bonis-
tas.

Los tenedores de bonos tienen el caracter de
acreedores singularmente privilegiados con la pre-
ferencia propia de los acreedores hipotecarios
(art. 14 LMH). Gozan de una garantia real sobre
los créditos hipotecarios afectados (art. 13, parra-
fo 2, LMH), que al constar en el Registro de la pro-
piedad mediante nota marginal, le concede la
naturaleza de una subhipoteca (la hipoteca de la
hipoteca). La ejecucion de la garantia se ha de
realizar sobre los créditos hipotecarios, no sobre
los inmuebles que garantizan dichos créditos.

El régimen de representacion y transmision de
los bonos es como el de las cédulas hipotecarias.

3. Participaciones hipotecarias

Son valores nominativos que representan los
derechos que el emisor, entidad participante en el
mercado hipotecario, transmite a su titular (partici-
pe) sobre un crédito hipotecario de su cartera; la
parte cedida se expresa en términos de un por-
centaje sobre el crédito participado. La LMH
(art. 15) configura la participacion hipotecaria como
un instrumento para «hacer participar a terceros en
todo o en parte de uno o varios créditos hipoteca-
rios» de la cartera del emisor. Aunque sea criticable,
la LMH admite la «participacion al 100 por 100».

Mediante este instrumento la entidad emisora
lleva a cabo la transmision del riesgo de la parte

del activo que ha sido objeto de participacion
(art. 15 in fine LMH y art. 62.3, RMH). La LMH con-
tiene la configuracion general de la institucion, que
necesita del desarrollo reglamentario para su apli-
cacién. Pero la regulacion del RMH ha sido res-
trictiva. Asi, por ejemplo, mientras el articulo 15,
parrafo 1.°, de la LMH se refiere a la participacién
en «uno o varios» créditos hipotecarios, el articu-
lo 61.2, del RMH disponia tajantemente en su
redaccion de 1982: «En todo caso, cada titulo de
la emision representara una participacion en un
determinado crédito hipotecario.» En términos
similares ha continuado tras la redaccion de 1991
(R. D. 1289): «En todo caso, cada valor se referira
a una participacion en un determinado crédito
hipotecario.» Con ello se limitan, pues, las posibi-
lidades de emision en masa de participaciones
hipotecarias, que son una «importacién» del siste-
ma anglosajon de Estados Unidos, constituyendo
una institucion cuya estructura juridica encaja mal
en el conjunto de nuestro ordenamiento.

Segun el articulo 61.1 del RMH, las participa-
ciones hipotecarias pueden estar representadas
mediante titulos nominativos o mediante anotacio-
nes en cuenta. Rige, pues, el criterio de la nomi-
natividad. El articulo 61.1 del RMH no hace sino
recoger la posibilidad genérica establecida por el
articulo 5 de la LMV, que permite la emision de
valores negociables mediante su representacion
por medio de anotaciones en cuenta o titulos. Se
ha de subrayar que este precepto legal se refiere
a los «valores negociables», y que, segun el ar-
ticulo 2.° de la misma LMV, el ambito de aplicacion
de esta Ley es el de los «valores negociables emi-
tidos por personas o entidades, publicas o priva-
das, y agrupados en emisiones». De donde se ha
de concluir que solo los valores agrupados en emi-
siones y susceptibles de negociacién pueden ser
representados no s6lo mediante titulos sino tam-
bién mediante anotaciones en cuenta. De hecho
carece de sentido practico la emision singulariza-
da de valores mediante anotacion en cuenta. Por
tanto, si bien existe la posibilidad legal y tedrica de
la emision de participaciones hipotecarias median-
te anotaciones en cuenta, se ha de tener en pre-
sente la limitacién practica que supone la
aplicacion del contenido del ya citado articulo 61.2
del RMH: «En todo caso, cada valor se referira a
una participacion en un determinado créedito hipo-
tecario.» Esto significa que sobre un crédito hipote-
cario de pequena cuantia dificilmente se puede
realizar una emision de participaciones hipoteca-
rias en el sentido plural al que se refiere el articulo
2.° de la LMV. Si cabria tal emisién sobre un crédi-
to hipotecario de cuantia elevada, pudiendo estar

14




las participaciones representadas mediante ano-
taciones en cuenta.

Teoricamente también cabria la posibilidad de
configurar una emision de participaciones hipote-
carias representadas por medio de anotaciones
en cuenta emitidas sobre una pluralidad de crédi-
tos hipotecarios, aunque cada una de ellas estu-
viera referida a un concreto crédito hipotecario.
Sin embargo, esta tedrica posibilidad resultaria de
dificil aplicacion en la practica debido posiblemen-
te a la falta de la homogeneidad necesaria entre
los distintos créditos hipotecarios, que exige el
mercado y el articulo 4° del R. D. 291/1992, de 27
de marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (16). En consonancia con la posi-
bilidad que reconoce el articulo 61 del RMH de
representar las participaciones mediante anota-
ciones en cuenta, el articulo 64.2 del RMH dispo-
ne: «Cuando las participaciones hipotecarias
estén representadas por medio de anotaciones en
cuenta se haran constar, en todo caso, en la escri-
tura publica a que se refiere el articulo 6.° de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, aquellos de los datos mencionados en el
apartado 1 anterior que resulten compatibles con
tal forma de representacion.» Teniendo en cuenta
que la emision de valores negociables requiere
que se haga en masa y con unas caracteristicas
de homogeneidad que los haga susceptibles de
«trafico generalizado e impersonal en un mercado
de indole financiera», y dado que el articulo 61.2
del RMH exige que cada valor se refiera a una par-
ticipacion en un determinado crédito hipotecario,
resultara en la practica dificil que el volumen de un
concreto crédito hipotecario permita una emision
en serie de participaciones hipotecarias que acon-
seje su representacion mediante anotaciones en
cuenta. De ahi que se haya de recurrir a la agru-
pacion de participaciones hipotecarias denomina-
da «fondo de titulizacién hipotecaria» a cargo del
cual se emitan valores homogeneos representa-
dos necesariamente mediante anotaciones en
cuenta (art. 5, apartados 1y 9, Ley 19/1992).

En el caso de la emision singularizada de valo-
res hipotecarios (no solo de participaciones, sino
de cédulas y bonos también, que el articulo 11 de
la LMH permite emitir en serie o singularmente) se
produce una «disfuncién» a la hora de calificar
tales valores. La LMV se refiere, regula y aplica a
los llamados «valores negociables», es decir, los
emitidos en serie y susceptibles de negociacion en
un mercado [cfr. art. 2°, LMV, y arts. 422y 2°.1, f),
R. D. 291/1992]. Evidentemente, en el caso de
emision «singular» no se trata de un «conjunto»

de valores, como requiere el citado articulo 4°.2
del R. D. 291/1992. Lo que si parece, en todo
caso, es que el valor emitido singularmente es
susceptible de negociacion, aunque probablemen-
te no en un mercado organizado. Sea como fuere,
los valores hipotecarios son calificados per se
como valores negociables por el R. D. 291/1992,
que califica expresamente como tales a las cédu-
las, bonos y participaciones hipotecarias en su
articulo 2°.1, d). Se debe entender que la enume-
racion contenida en el articulo 2° del R. D.
291/1992 no se hace con caracter absoluto, en el
sentido de que, para que los valores en él enun-
ciados puedan ser calificados como «negocia-
bles», han de reunir los requisitos generales
establecidos en el propio R. D., entre los que se
encuentran los del articulo 4°. No siendo asi, los
valores no pueden ser llamados negociables, ni
les es aplicable el régimen juridico de éstos. Tal
posibilidad —que las participaciones hipotecarias
puedan no ser valores negociables— se contempla
expresamente en el articulo 72.2 del RMH, que
establece: «Las participaciones hipotecarias que
segun las normas que regulan la emision de valo-
res no tengan la consideracion de valor negociable
tendran la consideracion de préstamos hipoteca-
rios para la composicion de las inversiones que
constituyen los fondos de reserva especiales, con
adscripcion de destino de las empresas mercanti-
les a que se refiere el apartado anterior.»

Las participaciones, al igual que los bonos, pue-
den ser emitidos por todas las entidades admitidas
a participar en el mercado hipotecario.

El articulo 62 del RMH prohibe emitir participa-
ciones en créditos afectos a una emision de bonos
o cuando con ella se supere el 90 por 100 en la
proporcion cédulas emitidas/cartera de créditos
hipotecarios (art. 16 LMH, y art. 59 RMH). En
correlacion con la modificacion introducida por el
R. D.1289/1991 en el sentido de reconocer que las
participaciones hipotecarias pueden constituir
cobertura para la emision de cédulas hipotecarias,
el articulo 62.2 del RMH extiende la prohibicion a
la transmisién de participaciones hipotecarias
existentes en la cartera de una entidad, si con ello
se supera también el mencionado limite.

Segln el articulo 64.1.6, parrafo 22, del RMH,
cuando «la suscripcion y tenencia de las participa-
ciones no este limitada a inversores institucionales
o profesionales, pudiendo ser suscritas o adquiri-
das por el publico no especializado, se emitiran en
escritura publica, de la que se tomara nota en el
Registro de la Propiedad, al margen de la inscrip-
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cion de la hipoteca correspondiente. Practicada la
nota marginal, los terceros que adquieran algun
derecho sobre el crédito hipotecario lo haran con
la carga del pago y de la participacién y de sus
intereses». Por tanto, las participaciones pueden
ser de dos clases: participaciones no limitadas o
«libres», que se anotan en el Registro de la pro-
piedad y que pueden ser adquiridas por cualquier
persona y libremente transmitidas, y las participa-
ciones limitadas, que no constan en el Registro de
la Propiedad y que sélo pueden ser adquiridas por
y transmitidas entre las entidades de crédito que
operan en el mercado hipotecario y otras entida-
des de ahorro institucional (17). Aungue en el
articulo 64.1.6, parrafo 2°, transcrito, el RMH pare-
ce diferenciar entre publico especializado o no, en
la practica podria resultar problematico distinguir
cual sea uno y otro publico. Se debe, pues, hacer
una interpretacion restrictiva de la amplia formula-
cion de este precepto. Parece que se ha de aten-
der no tanto a la calificacion —dificil— del publico
como especializado o no, sino mas bien al hecho
de la existencia o no de oferta publica. De esta
forma los titulares de participaciones hipotecarias
objeto de oferta publica —y «bonos de participa-
cién» en un Fondo de Titulizaciéon Hipotecaria—
contaran tanto con la proteccién registral, en
general, como con el derecho de separacion ex
jure dominii en las situaciones concursales. La
proteccion del interés publico y la seguridad de los
mercados financieros abiertos al publico asi lo
demandan.

La participacién se estructura en torno a un
determinado crédito hipotecario, del que se hace
participe a un tercero con un porcentaje, tiempo y
tipo de interés que se expresa en el titulo o escri-
tura de emision. El emisor continta con la titulari-
dad del crédito hipotecario. Cuando el deudor
hipotecario realiza los pagos al acreedor-emisor
de la participacion, eéste transfiere («traspasa») al
participe la parte correspondiente de amortiza-
cién, segun el porcentaje de la participacion, asi
como la parte correspondiente de los intereses al
tipo pactado en el titulo o escritura de emision, que
nunca puede ser superior al del crédito hipotecario
participado. Normalmente, sera un tipo inferior,
constituyendo la diferencia la retribucién de la
mediacion y gestion del emisor. Si el emisor no
cumple con su obligacion de pagar al participe las
cantidades correspondientes a amortizacion e
intereses ya abonados por el deudor hipotecario,
el participe dispone de accion ejecutiva para diri-
girse contra el emisor, deudor de aqguellas canti-
dades.

El participe cuenta con la garantia hipotecaria
que recae sobre el inmueble relativo al crédito
hipotecario participado. Ello es consecuencia de la
conexion directa que en las participaciones hipote-
carias se da con un determinado crédito hipoteca-
rio, cosa que no ocurre en el caso de las cédulas o
los bonos hipotecarios. Si el deudor hipotecario no
paga, y el emisor no adelanta las correspondien-
tes cantidades al participe, éste puede compeler
al emisor para que ejercite la accion hipotecaria
contra el deudor, concurriendo con aquél o subro-
gandose en su lugar si no acciona (art. 66 RMH).
Ademas, el participe tiene accién ejecutiva contra
la entidad emisora para hacer efectivo el pago de
los vencimientos de la participacién hipotecaria
por principal e intereses, «siempre que el incum-
plimiento de tal obligacién no sea consecuencia
de la falta de pago del deudor del préstamo hipo-
tecario participado» (art. 65.2 RMH). Si el incumpli-
miento se debe al impago del deudor hipotecario,
el participe cuenta con la accién hipotecaria en los
términos establecidos en el articulo 15 de la LMH y
articulo 66 del RMH (18).

Desde una perspectiva juridico-financiera la
participacion es un trasunto del trust anglosajén
(base de la participacion hipotecaria en Estados
Unidos). Se traduce en una especie de «fideicomi-
so bancario», que es la institucién utilizada en los
paises americanos de inspiracién juridica roma-
nista para recibir el esquema del trust anglosajon.
La base de la institucion esta en un «desdobla-
miento de la propiedad». El emisor, «propietario
legal», actua en beneficio del participe, «propieta-
rio en equidad» (a quien en realidad corresponde
la parte participada del crédito). Segun el primer
parrafo del articulo 15 de la LMH, las entidades
que pueden participar en el mercado hipotecario
«podran hacer participar a terceros en todo o en
parte de uno o varios créditos hipotecarios de su
cartera, mediante la emision de titulos valores
denominados participaciones hipotecarias». El
ultimo parrafo del mismo precepto legal dispone:
«La parte de créditos cedida en participaciones
hipotecarias no se computara dentro de la cifra de
capitales en riesgo» (énfasis anadido).

La LMH, pues, configura la participacion hipote-
caria, de forma amplia y flexible, como un instru-
mento de cesién de crédito. Permite la participacion
en todo o parte de uno o varios créditos. El propio
término participacion esta haciendo referencia al
hecho de adquirir parte de un crédito hipotecario,
gue vendra expresada precisamente en términos
de porcentaje. Parece, pues, en cierta medida con-
tradictorio, o al menos paraddjico, que se permita
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la participacion en todo un crédito. Una participa-
cion del 100 por 100 de un crédito no es en sentido
estricto una tal participacion sino una cesion de la
totalidad del crédito. En la configuracion legal origi-
naria, que hunde sus raices en la participacion
hipotecaria del sistema anglosajon de Estados Uni-
dos, el cedente conserva algun «interés» (titulari-
dad propia), siquiera sea en términos de un
porcentaje minimo en el crédito que es objeto de
participacion (una o varias participaciones).

Por otra parte, la LMH permite que la participa-
cién venga referida a uno o varios créditos. La
Ley, pues, contempla la posibilidad de cesion de
un determinado porcentaje de varios créditos
mediante la emision de una participacion. Esta
posibilidad legal permitiria incluso la emisién masi-
va de participaciones en un grupo de créditos
hipotecarios que alcanzase un volumen por impor-
te suficiente para efectuar una emisién (19).

Aunqgue la naturaleza juridica de la participacion
hipotecaria ex articulo 15 de la LMH sea la de una
cesién de crédito, evidentemente alguna diferen-
cia ha de existir con la cesién ordinaria de créditos
que se contempla en los articulos 1526 y siguien-
tes del C.ci. y en los articulos 347 y 348 del C. de
c. Asimismo, ha de ser una cesion distinta de la
que especificamente para los créditos hipoteca-
rios contemplan el articulo 1878 del C.ci. y el
parrafo primero del articulo 149 de la LH. Estos
ultimos preceptos permiten tanto la cesion total
como parcial de los créditos hipotecarios. Segun
ya se ha apuntado, en la cesion ordinaria de crédi-
tos —y por tanto, también en la de créditos hipote-
carios— la persona del acreedor cedente esta
llamada a desaparecer de la relacién obligacional,
dando paso a su sustitucion por el nuevo acree-
dor-cesionario. Por otra parte, el citado precepto
de la Ley Hipotecaria exige, como requisitos for-
males para la cesion, que se instrumente en escri-
tura publica, de la que se dé conocimiento al
deudor y se inscriba en el Registro de la propie-
dad.

La regulacion de la cesion ordinaria de créditos
hipotecarios no resulta operativa para las exigen-
cias de sencillez y flexibilidad que requieren los
mercados que se insertan en el contexto del siste-
ma financiero. Tal es el caso del mercado hipote-
cario. La LMH concibe la participacién hipotecaria
como una alternativa mas agil en relacion con la
cesion ordinaria. Se simplifica su formalizacion y,
por lo que al deudor hipotecario se refiere, el
cedente sigue apareciendo como acreedor. Para
facilitar la emision y circulacion de las participacio-

nes hipotecarias, estas son calificadas por la LMH
como «titulos valores». Tras la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, se ha de enten-
der la referencia hecha a «valores» en sentido
genérico, esto es, con la posibilidad de representa-
cion tanto mediante titulos como por medio de ano-
taciones en cuenta. Asi ha venido posteriormente a
ser recogido de forma expresa por el articulo 64 del
RMH, segun redaccion dada por el R. D.1289/1991.
Esa es precisamente la gran ventaja de las partici-
paciones hipotecarias: su calificacion como valo-
res, ademas de permitir refinanciacion sin que ello
afecte al deudor hipotecario (20).

El régimen de transmision de las participacio-
nes hipotecarias representadas mediante titulos
es el propio de los titulos nominativos, conforme a
los articulos 347 y 348 del C. de c.—cuyo conteni-
do recogen los articulos 67 y 53 del RMH—, pero
«modalizado» en el sentido que determina el
articulo 22 de la LMH, que permite la transmision
de los titulos hipotecarios nominativos con soélo
hacer constar la misma en el propio titulo, a modo
de endoso, si bien no se produce el efecto de
garantia, a no ser que expresamente se pacte. El
mismo precepto excluye |la necesidad de notificar
al deudor la transmision. Tampoco es necesaria,
aunque si posible, la intervencion de fedatario
publico para la transmision de participaciones
hipotecarias. El referido articulo 22 de la LMH
excluia ya la necesidad de intervencion de fedata-
rio publico en la transmision de los titulos hipote-
carios. La no necesidad de intervencidon de
fedatario publico en la transmisién de participacio-
nes hipotecarias se ha de referir tanto al supuesto
de representacion mediante titulos (necesaria-
mente nominativos) como por medio de anotacio-
nes en cuenta. Asi resulta corroborado a tenor de
lo dispuesto en la disposicion adicional tercera de
la LMV: «A partir de la entrada en vigor de los pre-
ceptos de esta Ley referentes a las Bolsas de
Valores, la suscripcion o transmisién de valores
sé6lo requerira, para su validez, la intervencion de
fedatario publico cuando éstos estén representa-
dos mediante titulos al portador y dicha suscripcion
o transmisién no se efectle con la participacién o
mediacion de una Sociedad o Agencia de Valores.»
Si las participaciones estan representadas median-
te anotaciones en cuenta, tendra que intervenir una
Agencia o Sociedad de Valores (al menos la que
lleve el registro contable) en la transmisién de las
participaciones, aplicandose el régimen juridico
previsto en la LMV y en el Real Decreto 116/1992,
de 14 de febrero, sobre representacion de valores
por medio de anotaciones en cuenta y compensa-
cion y liquidacion de operaciones bursatiles (21). Si
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m\s participaciones estan representadas mediante
titulos, éstos seran nominativos. Por tanto, en nin-
gun caso resultara obligatoria la intervencion de
fedatario publico.

Para completar las posibilidades de moviliza-
cién del crédito hipotecario a través de participa-
ciones hipotecarias, se puede acudir a la
«titulizacion» de éstas y comercializacion en los
mercados financieros mediante la constitucion de
Fondos de Titulizacion Hipotecaria y la emision de
valores que instrumentan la participacion en
dichos fondos. Esta ultima posibilidad solo existe
en Espana a partir de la Ley 19/1992 y sobre la
base de la modificacion del RMH llevada a cabo
por el R. D. 1289/1991. El RMH, con la redaccién
dada por el R. D. 685/1982, llevé a cabo una inter-
pretacion restrictiva de la LMH, de forma que hizo
un diseno reglamentario de las participaciones
hipotecarias donde desaparecié su consideracion
como instrumento de cesién de créditos (22).

El R. D. 1289/1991 modifico el RMH en el senti-
do de eliminar la restriccion sefialada en cuanto a
la concepcion juridica de las participaciones hipo-
tecarias. De ahi que expresamente derogase el
mencionado nimero 4 del articulo 63 del RMH,
que permitia al emisor de participaciones ceder el
crédito hipotecario participado. Evidentemente, la
entidad emisora de la participacion que cedié
parte de un crédito hipotecario no puede volver a
ceder lo que ya cedid, y que habia salido de su
patrimonio, aunque continuase con su gestion. La
permanencia de tal precepto hubiera hecho practi-
camente inviable el funcionamiento de los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria, ya que éstos hubieran
estado sometidos a la incertidumbre de la posible
amortizacion de las participaciones hipotecarias,
no ya en razon de la amortizacién de los créditos
hipotecarios, sino de la voluntad de la entidad emi-
sora que pretendiera una nueva transmision del
crédito (23).

En consonancia con la anterior concepcion
reglamentaria de las participaciones hipotecarias,
el Banco de Espana sigui6 el mismo criterio res-
trictivo, esto es, negativo a la hora de considerar la
posibilidad de extraer del balance de la entidad los
saldos de las participaciones hipotecarias emiti-
das (24). Sin embargo, el Banco de Espafa dicté
la Circular 4/1991, de 14 de junio, a entidades de
crédito sobre normas de contabilidad y modelos
de estados financieros (25), teniendo ya presente
y anticipandose al contenido del R. D.1289/1991,
de 2 de agosto.

A partir de 1991, pues, se potencia la figura de
la participacion hipotecaria como verdadero instru-

mento de cesion del crédito hipotecario, segun
preconizaba ya la LMH en 1982. Se permite —y
parece gue se incentiva— la modalidad de partici-
pacion hipotecaria sin garantia del emisor, que es
la configurada como tal instrumento de cesion de
credito, si bien el RMH continta permitiendo la
otra modalidad de patrticipacion, que fue la prime-
ra configuracion reglamentaria, como instrumento
sui generis de cesion de crédito, aunque no de
riesgo (a pesar de la diccion literal de la redaccion
de 1982 del articulo 62.3 del RMH) (26).

Sin embargo, la limitacién que respecto de la
LMH establece el articulo 61.2 del RMH, en cuan-
to que solo permite la participacion en un crédito
hipotecario, excluyendo la posibilidad de hacerlo
en varios, como permite el articulo 15 de la LMH,
cercena en la practica la posibilidad de emisién
masiva de participaciones hipotecarias homogé-
neas y «estandarizadas» en un grupo de créditos
hipotecarios. No obstante, como se ha indicado, el
legislador ha venido a dar una respuesta y a hacer
posible la «conversion» de créditos hipotecarios
en valores mobiliarios a través de los llamados
«Fondos de Titulizacion Hipotecaria» que regula
la Ley 19/1992.

VI. TITULIZACION

Tras dictarse la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
regulacion del mercado hipotecario, y el R. D.
685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarro-
lla dicha Ley, se inici6é en Espana la andadura de
un mercado hipotecario en el que los titulos espe-
cificos del mismo gozaban de una consideracion
fiscal especialmente favorable, asi como de un
facil acceso a la cotizacién oficial en Bolsa. Dichas
ventajas propiciaron la emision de titulos hipoteca-
rios, especialmente cédulas hipotecarias, que fue-
ron el «titulo estrella» del mercado hipotecario.
Desaparecidas las ventajas fiscales, los valores
hipotecarios han tenido que competir en el merca-
do en condiciones de igualdad. Ademas, las enti-
dades emisoras se encuentran con la dificultad
que supone el desajuste existente entre la conce-
sion de préstamos a largo plazo y la financiacion a
corto.

La emision de cédulas y bonos hipotecarios no
permite la transmision de riesgo alguno relaciona-
do con los créditos hipotecarios a los titulares de
estos valores. Los adquirentes de cédulas y bonos
s6lo asumen el riesgo —minimo— de impago por
parte del emisor, sabiendo que se cuenta con la
cobertura de una cartera de créditos hipotecarios
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en el caso de las cédulas y de unos determinados
créditos hipotecarios afectados, con constancia
registral, en el caso de los bonos. Incluso el riesgo
de depreciacion de esos valores en el mercado,
como consecuencia de la subida de los tipos de
interés, puede estar aminorado si la emision se
hubiese hecho estableciendo un tipo de interés
variable o ajustable precisamente en funcién de
tales oscilaciones.

En cualquier caso, la naturaleza «obligacional»
de cédulas y bonos hipotecarios impide la transmi-
sién del riesgo de los propios créditos hipoteca-
rios. La entidad emisora tiene en su activo los
créditos hipotecarios y en su pasivo las cédulas
y/o bonos emitidos. Por mucho que se quiera pro-
longar en el tiempo el plazo de amortizacion de las
cédulas y bonos, dificilmente alcanzara el de los
préstamos hipotecarios. De ahi que siempre se dé
un desajuste entre ambos elementos del patrimo-
nio de la entidad.

Por otra parte, al recoger el balance, que refleja
la situacion patrimonial de la entidad, la existencia
de esos elementos en su activo y pasivo, la con-
secuencia inmediata es que se han de destinar
mayores recursos a la dotacion de los coeficientes
legalmente establecidos. Esto a su vez se traduce
en una menor rentabilidad.

De ahi que se plantease la necesidad de refor-
mar las normas reguladoras del mercado hipote-
cario, de forma que se facilitase la transmision o
cesion de los propios créditos hipotecarios. La
LMH, en su articulo 15, configuraba ya las partici-
paciones hipotecarias como un instrumento que
permitiese la cesion de los créditos hipotecarios.
El RMH de 1982, sin embargo, cerceno tal posibi-
lidad al no configurar la participacion hipotecaria
como un instrumento de cesion de activo y consi-
guiente transmision de riesgo.

En cuanto surge un plan de actuacion en mate-
ria de vivienda se pone en seguida de manifiesto
la necesidad de flexibilizar y facilitar instrumentos
que proporcionen financiacién. En la linea impe-
rante de desintermediacion en el sistema financie-
ro se demanda la posibilidad de movilizacion
masiva de los créditos hipotecarios, esto es, la
«securitizacion» o «titulizacion» de los mismos.
Para conseguir tal objetivo era evidente la necesi-
dad de modificar el RMH, especialmente en lo
referente a la regulacion de las participaciones
hipotecarias.

Una primera fase de la reforma del mercado
hipotecario se acometié con la publicacion del

Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, por el
que se modifican determinados articulos del Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de Regulacién
del mercado hipotecario, con el que se pretendio
dar una mayor flexibilidad a dicho instrumento
financiero, es decir, las participaciones hipoteca-
rias, de forma que se propicie su utilizacion.

Una segunda fase o hito significativo en la refor-
ma del mercado hipotecario es el que representa
la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Regimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y
sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, que
también se inserta, a su vez, en el conjunto de
medidas adoptadas en el contexto del plan de
actuacion en materia de vivienda. Como se puede
deducir de la propia denominacion de la Ley
19/1992, ésta se ocupa de regular dos grupos de
materias: por una parte, las instituciones de inver-
sion colectiva de indole inmobiliaria y, por otra
parte, las instituciones relacionadas con la «inver-
sion colectiva» en créditos hipotecarios.

Las instituciones de inversién colectiva de carac-
ter inmobiliario estaban ya contempladas en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre. Lo que hace la Ley
19/1992 es modificar la Ley 46/1984 en el sentido de
dotar de cobertura legal al régimen fiscal y financiero
de las sociedades y fondos de inversién inmobiliaria
(27). Se pretende incentivar la inversion en viviendas
u otros bienes inmuebles para su arrendamiento
posterior a traves de sociedades y fondos de inver-
sién inmobiliaria mediante el establecimiento de tipos
reducidos en el Impuesto sobre Sociedades.

Por lo que se refiere al segundo grupo de mate-
rias que regula la Ley 19/1992, esto es, las institu-
ciones relacionadas con la inversion colectiva en
créditos hipotecarios, la propia Ley 19/1992 pone
de manifiesto en su Exposicién de motivos que es
la primera vez que en Espana se regulan los lla-
mados «Fondos de Titulizacion Hipotecaria». Se
podria pensar que con anterioridad existia la posibi-
lidad de realizar inversion colectiva en créditos hipo-
tecarios, a través de una sociedad o un fondo de
inversién mobiliaria cuyo patrimonio estuviera cons-
tituido por creditos hipotecarios o por valores hipote-
carios (cédulas, bonos o participaciones) (28). Pero
en todo caso seria una inversion colectiva muy limi-
tada. En relacion con los propios créditos hipoteca-
rios y participaciones hipotecarias, adoleceria de
falta de homogeneidad. En el supuesto de estar
relacionada la inversion con cédulas o bonos hipote-
carios, sélo en sentido figurado (nunca en términos
juridicos) se podria decir que el objeto de la inver-
sion fuesen créditos hipotecarios.
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La Ley 19/1992 viene a proporcionar los instru-
mentos juridicos necesarios para permitir la emi-
sion masiva de valores homogéneos y estan-
darizados que representen la participacion en cré-
ditos hipotecarios, de forma que los titulares de los
valores asumen los riesgos relativos a los créditos
hipotecarios (con independencia de que el riesgo
de impago pueda ser objeto de seguro o fianza, o
que los riesgos de tipos de interés puedan ser
objeto de otras clases de cobertura).

Tanto la regulacion del régimen fiscal de las
sociedades y fondos de inversién inmobiliaria
como la de los fondos de titulizacién hipotecaria y
sociedades gestoras de estos fondos, que lleva a
cabo la Ley 19/1992, se insertan en el contexto de
un Plan de actuacion del Gobierno en materia de
vivienda, que, entre otras previsiones, implica la
reforma del mercado hipotecario. Se adoptan
medidas politicas y legislativas dirigidas a facilitar
cauces que incentiven la inversion con destino a la
construccion, en general, y a la vivienda, en parti-
cular. Son, pues, disposiciones y actuaciones diri-
gidas al sector inmobiliario. Aqui, sin embargo, se
examinara solo la segunda parte de la Ley
19/1992, que regula, por primera vez en Espana,
la llamada «titulizacién hipotecaria». De los seis
articulos de que consta la Ley, los tres primeros
estan destinados a la regulacion del régimen fiscal
de las sociedades y fondos de inversién inmobilia-
ria; los tres ultimos se ocupan de las participacio-
nes hipotecarias, los fondos de titulizacion
hipotecaria y las sociedades gestoras de estos fon-
dos, respectivamente. Estos tres ultimos articulos
seran aqui objeto de examen por cuanto constituyen
el marco legal basico de la titulizacién en Espafia.

La Ley 19/1992 sélo preveia la titulizacion de
créditos hipotecarios. Sin embargo, posteriormente
se produjo un fendmeno de deslegalizacién por
medio del cual se permite al Gobierno que pueda
extender la posibilidad de titulizacién a otro tipo de
créditos. Asi se ha hecho mediante el Real Decreto-
Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes
sobre materias presupuestarias, tributarias, finan-
cieras y de empleo (29), cuyo articulo 16 dispone:

«1. El Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y del Banco de
Espana, podra extender el régimen previsto para
la titulizacion de participaciones hipotecarias en
los articulos 5 y 6 de la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inver-
sion Hipotecaria, con las adaptaciones que resul-
ten precisas, a la titulizacion de otros préstamos y
derechos de crédito, incluidos los derivados de
operaciones de leasing, y los relacionados en

_

general con las actividades de las pequenas y
medianas empresas.

»2. El parrafo h) del articulo 8.1 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, de Régimen fiscal de
determinados activos financieros quedara redac-
tado en los siguientes términos:

»h) Los rendimientos de participaciones hipote-
carias, préstamos u otros derechos de crédito que
constituyan ingreso de Fondos de Titulizacion» (30).

La modificacion, pues, de la Ley 19/1992 se da
en el contexto de la adopcion de disposiciones
especiales que, ante la situacion de crisis econo-
mica, se insertan en el conjunto de actuaciones de
los Estados miembros de la Comunidad Europea
denominadas Iniciativa Europea de Crecimiento, y
que tienen como objetivo estimular la inversion
publica y privada. El tenor literal del precepto legal
transcrito es amplio en cuanto a la habilitacion
conferida al Gobierno para que pueda extender el
régimen de titulizacion hipotecaria a otro tipo de
créditos. Sin embargo, de la Exposicién de moti-
vos del Real Decreto-Ley 3/1993 parece deducir-
se que la adopcion de tal medida habilitante esta
motivada por la pretension fundamental de facilitar
cauces que propicien la financiacién de la peque-
na y mediana empresa: constatado que uno «de
los problemas mas importantes que sufren las
pequefas y medianas empresas (PYMES) es la
dificultad para acceder a una financiacion adecua-
da a sus necesidades», se adopta, entre otras
medidas, la de facultar «al Gobierno para extender
el régimen de titulizacién previsto en la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Socie-
dades y Fondos de Inversion Hipotecaria (sic), a
los préstamos y derechos de crédito derivados de
operaciones realizadas por las PYMES».

Sea cual fuere el uso que de dicha habilitacion
haga el Gobierno, lo cierto es que el régimen juri-
dico basico de la titulizacion sera el contenido en
la Ley 19/1992 relativo a la titulizacion hipotecaria,
sin perjuicio de las necesarias adaptaciones que
pueden resultar imprescindibles como consecuen-
cia de la especifica naturaleza de los créditos que
vayan a ser objeto de titulizacién. Por ello, a conti-
nuacion se pasa a exponer el régimen contenido
de dicha Ley que, como se ha dicho, constituye el
marco legal de la titulizacion en Espana.

Vil. FONDOS DE TITULIZACION

1. Denominacion

El articulo 5% de la Ley 19/1992 regula por pri-
mera vez en Espafa este tipo de fondos. Si bien

20




por su naturaleza y estructura pueden ser califica-
dos como instituciones de inversion colectiva, sus
peculiaridades han hecho aconsejable que sean
objeto de una regulacion especifica, fuera del
ambito de la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva. De hecho, el legislador no califica ni
incluye estos fondos dentro de la categoria gené-
rica de fondos de inversién colectiva, ya sean
mobiliarios o inmobiliarios.

Al fijar una denominacion para esta clase de
fondos se ha seguido el mismo criterio de la termi-
nologia anglosajona. Se ha «inventado» un termi-
no equivalente al anglosajon securitization, esto
es, el vocablo «titulizacion». Cuando en la litera-
tura juridico-financiera se habla de «securitiza-
cién» (31), se esta haciendo referencia al pro-
cedimiento mediante el cual se lleva a cabo la
movilizacién de determinados activos a través de
su conversion en valores. El término es un angli-
cismo que se ha acunado en Estados Unidos (32).
«Securitizacion» en la literatura juridico-financiera
anglosajona significa conversion en securities
(valores), que es a su vez un concepto amplio y
descriptivo, segun se recoge en la Seccion 2(1) de
la Securities Actde 1933 y en la Seccion 3(a)(10)
de la Securities Exchange Act de 1934 (33). El
término anglosajon hace referencia a todo tipo de
securities (valores), tanto los representados
mediante titulos como mediante anotaciones en
cuenta. Tan security es el valor que se representa
mediante un titulo como el que se emite mediante
anotacion en un registro contable (book-entry sys-
tem). En cualquier caso, en el lenguaje anglosajon
se puede hablar de securitization («securitiza-
cion»). Sin embargo, el vocablo «titulizacion», en el
contexto del Mercado de Valores, hace mas refe-
rencia a la representacion de derechos mediante
titulos que mediante anotaciones en cuenta.

Precisamente la propia Ley 19/1992 impide que
los valores que se emitan con cargo a los Fondos
de Titulizacién Hipotecaria se representen median-
te titulos. Al contrario, el articulo 5.9 dispone: «Los
valores emitidos con cargo a los Fondos se repre-
sentaran exclusivamente mediante anotaciones en
cuenta...» Por tanto, se ha de entender el término
«titulizacion» en un sentido amplio y genérico, en
cuanto apunta a la creacién de un «titulo» que con-
fiere determinados derechos sobre parte de un
Fondo de Titulizacion, si bien su representacion no
se lleva a cabo mediante un titulo o documento de
papel, sino por medio de una anotacién en cuenta.

Como suele ser frecuente, la realidad va por
delante del Derecho y también de la Lengua.
Tanto el uno como la otra han de dar su respues-

ta, aunque a veces el legislador se ve obligado a
forzar el lenguaje para intentar expresar una
determinada realidad para la que el idioma no
tiene un termino previsto. En nuestra Lengua no
contamos con un término equivalente al inglés
securitization. En el ordenamiento juridico espanol
no existe un término genérico que englobe tanto a
los titulos valores (incluidos los efectos de comer-
cio) como a los valores anotados en cuenta. La
expresion titulos valores no incluye los valores
representados mediante anotaciones en cuenta.
Mientras que el término valores, conforme a la Ley
del Mercado de Valores, no incluye los efectos de
comercio, salvo en los supuestos en que puedan
ser emitidos en masa y negociados en mercados
(en cuyo caso ya no serian efectos de comercio en
sentido estricto. Cfr. art. 22, R. D. 291/1992). En
cualquier caso, el vocablo que aqui utiliza la Ley
19/1992 resulta bastante forzado y, quiza, algo
complicado (34). De hecho, la propia denomina-
cién sumarial de la Ley tuvo que ser objeto de
correccion de erratas al haberse deslizado la
denominacion Fondos de «Titulacion» en vez de
la correcta expresion Fondos de «Titulizacion».

Con independencia de las cuestiones terminolo-
gicas, el fenomeno que se trata de designar con el
término «titulizacion» puede ser delimitado en sen-
tido mas o menos amplio. Se puede considerar:

A) En sentido amplio: Como mecanismo de
emision de valores, que permite captar recursos
ajenos en los mercados de capitales.

B) En su estricto sentido legal: Como procedi-
miento de conversién de elementos del activo en
instrumentos financieros aptos para permitir su
agil negociacion en los mercados de capitales, sin
abarcar los efectos de comercio. Consiste en el
mecanismo por el cual los créditos se «convier-
ten» en instrumentos financieros negociables
(valores), que permiten su facil transmision y la
captacion de recursos con un destino especifico
(el que tuvieron los recursos que originaron los
créditos objeto de titulizacion). La emision de esos
valores implica la transmisién de la titularidad de
los créditos, con lo que se produce una baja en el
activo de la entidad emisora.

La titulizaciéon o «securitizacion» implica la
transferencia de activos de una entidad financiera a
los inversores, quienes adquieren instrumentos
financieros negociables —valores— que les otor-
gan la condicion de acreedores de los deudores ori-
ginarios, no del emisor que mediante los valores
transmite créditos de su activo (y, por tanto, riesgo).

No parece que el legislador se haya ocupado
mucho en cuestion de denominaciones. Con
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mejor o peor fortuna la Ley 19/1992 ha dado un
nombre a los Fondos que crea, asi como determi-
na que la «constitucion de Fondos de Titulizacion
Hipotecaria se llevara a cabo por sociedades ges-
toras especializadas, denominadas precisamente
“Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion
Hipotecaria”, que tendran en ésta su objeto exclu-
sivo». Sin embargo, no ha llegado a dar nombre a
los nuevos valores que también crea, esto es, los
que representan la participacion de sus titulares
en los Fondos de Titulizacion. Seria confuso lla-
marlos «participaciones», como sucede en el caso
de los fondos de inversién, ya que se podria pres-
tar a confusién con las participaciones hipoteca-
rias que constituyen el fondo, del cual a su vez se
emiten «segundas participaciones». De ahi que el
legislador haya optado por dejar al Gobierno la
decision relativa al nombre de tales nuevos valo-
res, pero no imponiendo, sino tan solo facultando
la determinacion de un nombre, de forma que
cabe la posibilidad de que tales valores quedasen
innominados. En el parrafo segundo de la disposi-
cion adicional de la Ley 19/1992 se dice: «En par-
ticular, podra el Gobierno establecer un nombre
especifico para los valores emitidos con cargo a
Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria, y reservarlo
en exclusiva para tales valores».

2. Configuracion juridico-econémica

El punto de partida para la existencia de un
Fondo de Titulizacién Hipotecaria es la agrupacion
de participaciones hipotecarias. La Ley 19/1992
(art. 5.1) configura estos fondos en los siguientes
términos: «Los Fondos constituiran patrimonios
separados y cerrados, carentes de personalidad
juridica, que, sin perjuicio de lo dispuesto en el
numero 7, estaran integrados, en cuanto a su acti-
vo, por las participaciones hipotecarias que agru-
pen y, en cuanto a su pasivo, por valores emitidos
en cuantia y condiciones financieras tales que el
valor patrimonial neto del Fondo sea nulo».

La funcion econémica que cumple el Fondo de
Titulizacion Hipotecaria es la de permitir la homo-
geneizacion de créditos hipotecarios para hacer
posible su «conversion» en valores «estandariza-
dos», facilitando su fungibilidad y, por tanto, tam-
bién, sus posibilidades de circulacion. Para ello el
legislador utiliza una doble mediacion: en primer
lugar la de las participaciones hipotecarias y en
segundo lugar la del propio fondo.

La Ley no contempla la constituciéon del fondo
con los propios créditos hipotecarios, sino con par-

ticipaciones hipotecarias. Sin embargo, se quiere
que el fondo sea un instrumento que permita la
cesion de activo (en este caso créditos hipoteca-
rios). La solucion viene ya permitida por la modifi-
cacion del RMH de 1991, que vuelve al criterio de
la LMH, y configura las participaciones hipoteca-
rias como instrumento de cesién de creditos hipo-
tecarios. Mas con todo, ¢por qué no se permite
que los propios créditos hipotecarios formen parte
del Fondo de Titulizacion Hipotecaria? La res-
puesta se puede encontrar en la propia funcién
econdmica asignada al fondo: la necesidad de
simplificar y estandarizar, para colocar en el mer-
cado valores homogéneos.

Los créditos hipotecarios se caracterizan preci-
samente por lo contrario. Estan disefados y «cor-
tados a medida» —en cuanto es posible— del
deudor hipotecario. De ahi que en los créditos
hipotecarios existan diferencias por lo que se
refiere a la cuantia, el plazo de amortizacion, el
tipo de interés, los pagos correspondientes a
amortizacién e intereses, etc. Son tan acusadas
las diferencias que no basta una mediacion. No es
suficiente la movilizacién del crédito mediante la
emision de participaciones hipotecarias, ya que no
se alcanza la necesaria homogeneidad para la
comercializacién masiva de las mismas.

Con la emision de participaciones se consigue
dar un primer paso en orden a la consecucion de
caracteristicas similares. La mas importante apro-
ximacién que se puede conseguir es la relativa al
tipo de interés. Dicha aproximacion puede venir
propiciada por el juego que permite el margen de
«maniobra» que deja el diferencial retributivo del
cedente «gestor». La entidad que generé el crédi-
to hipotecario emite la participacion, pero continta
la gestion del crédito frente al deudor hipotecario.
La comisién o retribucién que por tal comisién reci-
be es la diferencia entre el tipo de interés del cré-
dito y el mas bajo asignado a la participacion
hipotecaria.

Cuando los créditos hipotecarios se originan
mediante la concesién de préstamos hipotecarios
dentro de un plan en el que se prevé su tituliza-
cion, puede ser suficiente la aplicacion de un dife-
rencial entre los tipos de interés de los préstamos
y el de las participaciones para que coincida el de
todas las que constituyan un Fondo de Titulizacién
Hipotecaria. Sin embargo, en un comienzo de la
actividad «titulizadora», probablemente interese
movilizar créditos hipotecarios con significativas
diferencias en sus tipos de interés. Entonces la
solucién sera la de pactar el precio de las partici-
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paciones al descuento o con prima, segun que los
tipos de interés en el mercado sean superiores o
inferiores que los de los créditos hipotecarios. Ello
supondra la realizacion de pérdidas o ganancias
por parte de la entidad cedente.

Si los tipos de interés del mercado son signifi-
cativamente mas elevados que los de los créditos
hipotecarios, no cabe la posibilidad de elevar el
tipo asignado a las participaciones ni aun incre-
mentando el descuento en el precio que se pague
por las mismas en la medida necesaria. El parrafo
tercero del articulo 15 de la LMH, cuyo contenido
recoge el articulo 63.2 del RMH (aunque con
menaos precision técnico-juridica, al referirse a los
«préstamos» hipotecarios, y no a los «créditos»
hipotecarios), es tajante cuando dispone que «el
plazo de la participacion no podra ser superior al
que reste por transcurrir para el vencimiento del
crédito hipotecario ni el interés superior al estable-
cido para éste». Aqui entra en juego el segundo
estadio o nivel de homogeneizacion, que es el que
permiten los Fondos de Titulizacién Hipotecaria.
Se pueden emitir al descuento los valores que
representen la participacion en dichos fondos;
pero no es necesario hacerlo asi, ya que la Ley
19/1992 permite una amplia gama de combinacio-
nes. Lo Unico que exige la Ley es que coincidan
los «flujos» de «entrada~» y «salida» en concepto
de principal e intereses, pero sin imponer coinci-
dencia o limitaciones a los valores nominales o a
los tipos de interés. El articulo 5°.6 de la Ley
19/1992 dispone:

«Los valores emitidos con cargo a Fondos
podran diferir en cuanto a tipo de interés, que podra
ser fijo o variable, plazo y forma de amortizacion,
régimen de amortizacion anticipada en caso que se
produzca la de las participaciones hipotecarias,
derecho de prelacién en el cobro u otras ventajas
especiales en caso de impago de las participacio-
nes hipotecarias, o cualesquiera otras caracteristi-
cas«.

»Sin perjuicio de las diferencias que puedan
establecerse entre sus distintas series, los flujos
de principal e intereses correspondientes al con-
junto de valores emitidos con cargo al Fondo
deberan coincidir con los del conjunto de las parti-
cipaciones hipotecarias agrupadas en él, sin mas
diferencias o desfases temporales que los deriva-
dos de las comisiones y gastos de administracion
y gestion, primas de aseguramiento u otros con-
ceptos aplicables. Reglamentariamente podran
limitarse tales conceptos y desfases tempora-
les.»

3. Constitucion

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria sélo
pueden ser constituidos por entidades especiali-
zadas dedicadas en exclusiva a esta actividad,
que se regulan en el articulo 6° de la Ley 19/1992,
donde se les da la denominacion de «Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria».

Cada sociedad gestora puede constituir cuan-
tos fondos tenga por conveniente. La constitucion
de cada fondo se formalizara en escritura publica
(art. 5.2 Ley 19/1992), en la que:

1) Se identificaran las participaciones hipote-
carias agrupadas en el fondo y, en su caso, las
reglas de sustitucion en supuesto de amortizacion
anticipada de aquéllas.

2) Se definira con precisién el contenido de
los valores que se vayan a emitir, o el de cada una
de las series, si fueran varias.

3) Se estableceran las demas reglas a las que
haya de ajustarse el fondo, determinandose, en
particular, las operaciones que vayan a concertar-
se por su cuenta, tales como permutas financie-
ras, contratos de seguro, contratos de reinversién
a tipo de interés garantizado u otras operaciones
financieras cuya finalidad sea «aumentar la segu-
ridad o regularidad en el pago de los valores emi-
tidos, neutralizar las diferencias de tipos de interés
entre las participaciones hipotecarias agrupadas
en el Fondo y los valores emitidos con cargo a él
0, en general, transformar las caracteristicas finan-
cieras de todos o algunos de dichos valores»
(art. 5°.7 Ley 19/1992).

Esta escritura unica cumple una doble funcion:

a) Por una parte, es el instrumento de crea-
cién del fondo, por lo que se refiere a su activo, es
decir, la agrupacién de participaciones hipoteca-
rias.

b) Por otro lado, cumple la funcién de escritu-
ra de emision de los valores que representan la
titularidad del patrimonio del fondo, es decir, el
pasivo de éste utilizando el término econdémico-
contable que la propia Ley 19/1992 trae a colacion
en su articulo 5°.1. Sélo se pueden emitir dichos
valores mediante anotaciones en cuenta. Por
tanto, la escritura de constitucion del fondo equi-
vale y cumple la funcién asignada a la escritura
que exige el articulo 6° de la Ley del Mercado de
Valores para la emision de valores representados
mediante anotaciones en cuenta. Asi se recoge
expresamente en el parrafo primero del articu-
lo 52.9 de la Ley 19/1992.
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La escritura de constitucion del fondo se entien-
de en la Ley como un medio de certeza y seguri-
dad juridica. Constituye una especie de «foto fija»,
tanto del lado activo como del pasivo del fondo. La
seguridad para los participes del fondo proviene
de la «calidad» de los créditos hipotecarios, cuyas
participaciones hipotecarias integran el activo del
fondo. Ese sera un elemento esencial a tener en
cuenta por la entidad de rating que necesariamen-
te debera calificar los valores emitidos con cargo a
los Fondos de Titulizacion, segun dispone el
parrafo primero del articulo 5°.8 de la Ley 19/1992.
Por tanto, los créditos hipotecarios objeto de
cesion mediante participaciones, que integran el
fondo, no pueden ser indiscriminadamente susti-
tuidos. Es decir, el fondo debe permanecer inte-
grado por las mismas participaciones hipotecarias
con las que se constituyo, y que aparecen identifi-
cadas en la escritura de constitucion. Dicha identi-
ficacion, evidentemente, hara referencia al crédito
hipotecario participado, las caracteristicas de éste
y las propias de la participacion misma.

Hay, no obstante, una nota especifica de las
participaciones hipotecarias, inherente a su propia
naturaleza, que es la posibilidad de amortizacién
anticipada. Esta puede deberse a variadas razo-
nes, entre las que se encuentran:

a) Laamortizacion anticipada del crédito hipo-
tecario participado por decision voluntaria, en su
caso, del deudor hipotecario.

b) Laamortizacion anticipada del crédito hipo-
tecario participado por impago del deudor hipote-
cario en los términos pactados.

¢) Laamortizacion anticipada del crédito hipo-
tecario participado por ejecucion del mismo, cual-
quiera que sea la causa que la motive.

Hasta 1991 el articulo 63.4 del RMH contempla-
ba la posibilidad de amortizacion anticipada de la
participacion hipotecaria al permitir en su Gltimo
inciso «reembolsar anticipadamente las participa-
ciones, o consignar su importe a favor de los que
puedan ser titulares de las mismas». Congruente-
mente con la nueva concepcion reglamentaria de
la participacion hipotecaria como instrumento de
cesién de créditos, segun ya la concebia la LMH,
el R. D. 1289/1991 derogo este precepto. La enti-
dad emisora de la participacion no cuenta ya con
la posibilidad de ceder el crédito hipotecario parti-
cipado o amortizar anticipadamente la participa-
cién.

Sin embargo, es inevitable la posibilidad de
amortizacion anticipada de los créditos hipoteca-

rios. Si se reembolsa anticipadamente el crédito
participado, este hecho acarrea necesariamente
el reembolso anticipado de la participacion hipote-
caria, segun determina el articulo 63.3 del RMH.
Con este dato se ha de contar tanto a la hora de
constitucion del Fondo de Titulizacién Hipotecaria
como al calificar los valores emitidos con cargo al
mismo. A efectos de calificacion es evidente la
influencia a la baja que produce la incertidumbre
para el inversor derivada de su condicion de parti-
cipe en un fondo donde pueden tener lugar desin-
versiones no previstas por amortizacién anticipada
de los créditos hipotecarios. Se podria combatir
esta incertidumbre exigiendo las Sociedades Ges-
toras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria que los
contratos de préstamo hipotecario que generen
créditos destinados para su futura titulizacion no
contemplen, o incluso que excluyan, la posibilidad
de amortizacién anticipada total o parcial. Esta
solucion, sin embargo, adoleceria de los siguientes
inconvenientes:

a) En el mercado primario, en el que se gene-
ran los créditos hipotecarios, los prestatarios pre-
fieren contar con la clausula que les permita la
amortizacion anticipada, total o parcial. Sera cues-
tion de ajuste de la oferta y la demanda el punto
concreto en que se crucen en relacion con el coste
de la existencia de dicha clausula para prestamis-
ta y prestatario. Su existencia puede estar someti-
da a determinadas penalizaciones para el deudor,
o bien puede implicar el pago de un tipo de interés
algo mas elevado.

b) En cualquier caso, la inexistencia de clau-
sula de amortizacion anticipada no elimina la posi-
bilidad de que ésta tenga lugar. Evitaria la via de
la amortizacion por pago voluntario anticipado;
pero no obviaria la amortizacién anticipada debida
a ofras causas, como puede ser el impago, volun-
tario o no, que precipitaria el vencimiento del cré-
dito y, en su caso, la ejecucién de la garantia
hipotecaria.

Contando con el dato constatado e insito en la
propia naturaleza de los créditos hipotecarios de
su posible amortizacion anticipada, lo que importa
a efectos del mercado hipotecario es amortiguar
sus efectos respecto a los inversores que aporten
capitales a través de los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria. A ello coadyuvan tres factores:

1) Latitulizacién de los créditos hipotecarios a
través de la constitucion de fondos. La formacion
de un significativo grupo de créditos mediante la
agrupacion de participaciones hipotecarias cuyo
volumen alcance cifras elevadas amortigua el
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efecto de las amortizaciones anticipadas. No afec-
ta directamente a un solo participe, sino a todos
los cotitulares del fondo en un menor porcentaje.

2) El conocimiento estadistico de los porcen-
tajes de amortizacion de créditos a lo largo de los
distintos afios de vida de los mismos y en relacion
con la cuantia de aquéllos y las distintas zonas
geograficas. Tal conocimiento estadistico influye
en la calidad del crédito y reduce el margen de
incertidumbre para prestamistas, sociedades ges-
toras o inversores finales en los Fondos de Tituli-
zacién Hipotecaria. De ahi que sea un dato
fundamental a tener en cuenta por las entidades
de calificacion (rating).

3) La prevision de sustitucion de participacio-
nes hipotecarias en caso de amortizacion anticipa-
da. En principio, han de ser similares las
caracteristicas de las nuevas participaciones, asi
como de los créditos hipotecarios participados.

La Ley 19/1992 quiere que la configuracion del
fondo quede plasmada en la escritura de constitu-
cion y que sufra las menos alteraciones posibles.
De ahi que en el articulo 5°.3 disponga: «Otorga-
da la escritura de constitucion del Fondo, no podra
sufrir alteracion sino en los supuestos excepciona-
les y con las condiciones que reglamentariamente
se establezcan». Bajo igual idea de seguridad y
fijeza, el mismo precepto exige que la constitucion
de Fondos de Titulizacion sea objeto de verifica-
cion y registro por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores en los términos previstos en la
Ley 24/1988 para la emision de valores, «con las
adaptaciones que reglamentariamente puedan
establecerse».

Por lo que al pasivo se refiere, el contenido de
los valores a emitir con cargo al fondo ha de que-
dar definido con precision en la escritura de cons-
titucién. Teniendo en cuenta su necesaria repre-
sentacion mediante anotaciones en cuenta, no
habra titulo alguno en el gque se recojan los dere-
chos representados. El Unico documento en que
aparecen los recogidos es en la escritura de cons-
titucién. Esta ha de seguir las pautas marcadas
por el articulo 6° de la Ley del Mercado de Valores
y por los articulos 6° y siguientes del R. D.
116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bur-
satiles. En la escritura han de aparecer, ademas
de la designacioén de la entidad encargada del
registro contable, la denominacién, nimero de
unidades, valor nominal y demas caracteristicas y
condiciones de los valores integrados en la emi-

sion. La escritura debe recoger todas las peculiari-
dades derivadas de la especial naturaleza y
estructura de los valores que se emiten con cargo
al Fondo de Titulizacion.

Esta especial naturaleza y la pretension de faci-
litar el proceso de titulizacion mediante su simplifi-
caciéon han llevado al legislador a excluir la
emision de estos valores de requisitos formales de
publicidad que se exigen para la emision de obli-
gaciones o para la constitucion de fondos de inver-
sion mobiliaria. No se trata de la emision de
obligaciones; pero si que se constituye un fondo.
El articulo 8°.2 de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva, exige la inscripcion de las escrituras de
constitucion de los fondos en el Registro Mercan-
til, como recogen los articulos 241 y siguientes del
Reglamento del Registro Mercantil. Por su natura-
leza, un Fondo de Titulizacion es subsumible en el
concepto basico y geneérico de fondo de inversion
que se contiene en el articulo 2°.2 de la Ley
46/1984, segun el cual los fondos de inversion son
«patrimonios pertenecientes a una pluralidad de
inversores, cuyo derecho de propiedad se repre-
senta mediante un certificado de participacion,
administrados por una Sociedad Gestora a quien
se atribuyen las facultades de dominio sin ser pro-
pietaria del Fondo, con el concurso de un Deposi-
tario...».

Pues bien, a pesar de esa coincidencia basica,
los valores emitidos con cargo a los Fondos de
Titulizacion y los propios fondos quedan excluidos
de la publicidad del Registro Mercantil. Pero la Ley
19/1992 no hace la exclusién en contraste con la
necesaria inscripcion de los fondos de inversion
en el Registro Mercantil, sino que el punto de con-
traste lo pone en relacion con la posible naturale-
za «obligacional» de los valores a emitir con cargo
al fondo. A pesar de que resulta claro que estos
valores no son obligaciones emitidas por la socie-
dad gestora y que el fondo no tiene personalidad
juridica, la Ley dice de forma tajante y sin dejar
resquicio a la duda: «Ni los Fondos ni los valores
gue se emitan con cargo a ellos serdn objeto de
inscripcion en el Registro Mercantil, ni quedaran
sujetos a lo dispuesto en la Ley 211/1964, de 24 de
diciembre, sobre emision de obligaciones por perso-
nas juridicas que no sean sociedades anénimas».

4. Peculiaridades de los fondos

Los fondos de inversion, a tenor del articulo 2°.2
de la Ley 46/1984, se diferencian unos de otros
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(FIM o FIAMM) en razon del tipo de valores que
pueden constituir el patrimonio del fondo. En el
caso de los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM)
pueden ser valores mobiliarios y otros activos
financieros, mientras que tratandose de Fondos
de Inversién en activos del mercado monetario
(FIAMM) solo los activos financieros a corto plazo
de dicho mercado pueden integrar el patrimonio
del fondo. A tenor de los apartados 6 y 7 del ar-
ticulo 33 de la misma Ley, segun la redaccion
dada por la Ley 19/1992, y del articulo 35 bis tam-
bién afadido por esta ultima Ley citada, el patri-
monio de los Fondos de Inversidn Inmobiliaria
estara constituido por inmuebles, siendo fiscal-
mente incentivada mediante bonificaciones la
inversion en inmuebles urbanos, especialmente
viviendas, con destino a su arrendamiento. En
todos estos tipos de fondos lo normal —salvo cir-
cunstancias econdmicas especialmente adver-
sas— es que, siendo rentables, el valor del pa-
trimonio no disminuya; al contrario, crecera, espe-
cialmente si no se articulan como fondos de repar-
to, sino que los rendimientos se acumulan al
patrimonio de forma que el resultado es un incre-
mento del valor de las participaciones.

Pues bien, en el caso de los Fondos de Tituliza-
cién Hipotecaria no sucede asi. El patrimonio del
fondo esta constituido por participaciones hipote-
carias en créditos hipotecarios. El valor del activo
del patrimonio del fondo va progresivamente
decreciendo hasta su total amortizacion. Desde un
punto de vista contable el valor patrimonial neto
del fondo ha de ser nulo, pues a los derechos
incorporados a las participaciones hipotecarias
agrupadas en el fondo corresponden los derechos
de los titulares de los valores emitidos con cargo al
fondo. Pero la peculiaridad no viene representada
por ese nulo valor patrimonial neto, ya que esto
mismo sucede también con caracter general en
los fondos de inversién, aunque la Ley 46/1984 no
lo diga expresamente en los mismos términos que
lo hace la Ley 19/1992 en relacion con los Fondos
de Titulizacién Hipotecaria, pues al valor del activo
del patrimonio de todo fondo corresponde siempre
el conjunto de los derechos (titularidad de parte
del fondo) de los participes representados me-
diante las correspondientes participaciones.

La peculiar caracteristica de los Fondos de Titu-
lizacion Hipotecaria reside en su progresiva amor-
tizacion, hasta que ésta es total. El ritmo de
amortizacion es paralelo al de los créditos hipote-
carios participados mediante las participaciones
hipotecarias agrupadas en el fondo. Si bien la
inversion a largo plazo que permiten estos fondos

es un atractivo para invertir los recursos de los
fondos de pensiones o de inversores tales como
las companias de seguros, el hecho de su cons-
tante amortizacion implica la necesidad de mante-
ner una paralela estrategia de reinversion, sin
perjuicio de que siempre resulten suficientemente
atendidas las necesidades de liquidez de tales
inversores.

A la hora de estructurar un concreto Fondo de
Titulizacion Hipotecaria caben dos posibilidades:

a) Se puede seguir estrictamente el modelo
de los valores tipo pass-through. Es el procedi-
miento tipico tradicionalmente seguido en Estados
Unidos. Se llama pass-through porque se «traspa-
sa» al titular el importe mensual abonado por el
deudor hipotecario correspondiente a devolucion
de principal y pago de intereses. Como es facil-
mente comprensible, la cantidad pagada por el
deudor y la percibida por el titular del pass-through
no son exactamente por el mismo importe, aunque
si por los mismos conceptos. Hay una pequena
diferencia que corresponde a las comisiones que
perciben por su gestion los intermediarios del pro-
ceso de titulizacion (securitization), que no es sino
una transaccion de tipo swap por la que los crédi-
tos hipotecarios se «transforman» en valores
(securities). Intermediarios son el prestamista, que
origina el crédito y, generalmente, conserva su
gestion durante la vida del mismo; la entidad que
agrupa los créditos y emite los valores pass-
through; o la entidad que, en su caso, asegura los
pagos a los titulares de los valores, con indepen-
dencia de la garantia hipotecaria con la que éstos
cuentan. A los deudores hipotecarios se suele car-
gar directamente una comisién por la concesion y
posterior gestion del préstamo hipotecario. Sin
embargo, por lo que a los titulares de pass-
through se refiere, la comision se articula en forma
de diferencia en los tipos de interés; es decir, el
tipo de interés que reciben es algo inferior al que
pagan los deudores hipotecarios. Esa diferencia
constituye la retribucion de los intermediarios.

b) Se puede también acudir a modelos hechos
mas «a medida» de los posibles inversores, donde
se produce una disociacién entre la forma de entra-
da de los flujos de recursos en el fondo y la salida
de los mismos. Aqui la gama de posibles combina-
ciones es amplia: tanto como el mercado pueda
demandar. En Estados Unidos se ha ido desde
las Collateralized Mortgage Obligations (CMQOs)
—obligaciones emitidas en serie—, que inicio
Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Cor-
poration: FHLMC), hasta el mercado REMIC (Real
Estate Mortgage Investment Conduit) al amparo
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de la Tax Reform Act de 1986, basado ya en toda
la complejidad del Stripping (Stripped Mortgage
Backed Securities: «Interest-only» -10-y «Princi-
pal-only» -PO-). Las posibles combinaciones pue-
den ir desde la emision de varias series de valores
con distintas fechas de amortizacion, no perci-
biendo intereses una serie hasta que la anterior
se haya amortizado, hasta la completa separacion
de principal e intereses, «comercializandose»
uno y otros de forma separada, es decir, repre-
sentandose mediante distintas series de valores
emitidos con cargo al mismo Fondo de Tituliza-
cion.

El apartado 6 del articulo 5° de la Ley 19/1992
permite que los valores emitidos con cargo a los
fondos difieran tanto por lo que se refiere al tipo de
interés como a los periodos de amortizacion. Todo
es cuestion de «ingenieria financiera» para cum-
plir con el requisito exigido por el mismo precepto
de que coincidan los flujos de principal de intere-
ses correspondientes a los ingresos y pagos del
fondo. Solo se permiten desfases temporales, si
bien la Ley 19/1992 faculta al Gobierno para limi-
tar los conceptos por los que se pueden dar des-
fases temporales y establecer la duracién que
éstos pueden tener.

Para amortiguar los efectos de las amortizacio-
nes anticipadas de créditos hipotecarios, asi como
para permitir una gama mas amplia de posibles
combinaciones a la hora de estructurar el conteni-
do de los derechos que otorguen las diferentes
series de valores emitidas con cargo a un Fondo
de Titulizacion Hipotecaria, es obvio que éste ha
de agrupar participaciones hipotecarias que alcan-
cen un volumen significativo. Sin embargo, la Ley
19/1992 no ha senalado un importe minimo para
los fondos. Con buen criterio, el articulo 5°.5 de la
Ley dispone: «Reglamentariamente podra fijarse
el importe minimo que deberan tener los Fondos
en el momento de su constitucién». La coyuntura
y circunstancias generales de la economia pue-
den recomendar en un momento dado elevar o
disminuir dicho importe minimo. Si estuviera esta-
blecido por la Ley, ésta tendria que ser modifica-
da. Es preferible, pues, que la regulacion de esta
cuestion se deje al Gobierno, con lo que se gana
en flexibilidad y, sobre todo, en facilidad de reac-
cién a proposito de la evolucion de la economia.

La Ley no obliga, sino que faculta, al Gobierno
para fijar el importe minimo de los fondos. La com-
pleja operacién de titulizacion requiere que los
fondos sean de un volumen significativo. Asi se
amortiguan los efectos de las amortizaciones anti-
cipadas. De ahi que si las sociedades gestoras

constituyen fondos por un importe suficientemente
elevado, y el mercado funciona sin necesidad de
fijacion reglamentaria de importe minimo inicial de
constitucion de los Fondos de Titulizacion Hipote-
caria, el Gobierno no tiene por qué proceder a la
fijacion del mismo, aunque pueda hacerlo.

No toda participacion hipotecaria puede ser
agrupada en un Fondo de Titulizacion Hipotecaria.
Segun el articulo 5°.4 de la Ley 19/1992, las «par-
ticipaciones hipotecarias agrupadas en los Fon-
dos, ademas de corresponder a préstamos que
retinan los requisitos establecidos en la Seccion
Segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacién del Mercado Hipotecario, deberan
tener un vencimiento igual al de los préstamos
participados=. El primer inciso de este precepto
supone una reiteracion de lo ya dispuesto por la
LMH. Precisamente la LMH comienza diciendo en
su primer articulo que las entidades financieras «a
las que esta Ley se refiere podran conceder prés-
tamos hipotecarios y emitir los titulos —entiénda-
se hoy “valores”™— para su financiacion, de
acuerdo con los requisitos y finalidades que la
misma establece...». En particular, los articulos 4,
52, 72y 8° de la LMH establecen los requisitos de
los préstamos hipotecarios, que pueden generar
créditos susceptibles de servir de cobertura para
la emision de valores hipotecarios, entre los que
se encuentran las participaciones hipotecarias. El
articulo 2° y la disposicién transitoria segunda del
RMH reiteran la idea de que la «cartera de présta-
mos hipotecarios de las Entidades de crédito con
posibilidad de participacion en el mercado hipote-
cario podra utilizarse para la emision de cédulas,
bonos y participaciones hipotecarias si aquellos
préstamos tuvieran las condiciones gque se especi-
fican en este Real Decreto o que se convaliden
mediante la realizacion de los actos oportunos»
(disp. trans. 2.2, segun redaccion dada por el R. D.
1289/1991).

Por tanto, no se pueden emitir participaciones
hipotecarias sobre créditos hipotecarios que no
retnan los requisitos exigidos por la LMH y el
RMH. Pero no basta con ello para que una partici-
pacién hipotecaria pueda formar parte de un
Fondo de Titulizacion Hipotecaria. El mencionado
articulo 5°.4 de la Ley 19/1992 exige en su ultimo
inciso un requisito especifico. El parrafo tercero
del articulo 15 de la LMH vy el articulo 63.2 del
RMH disponen que el plazo de la participacion
hipotecaria no puede superar el del crédito partici-
pado. Sin embargo, no se impide que sea inferior.
Es mas, el supuesto de hecho al que se refiere el
articulo 62.3 del RMH comienza: «Cuando la parti-
cipacion se realice por la totalidad del plazo restan-
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te hasta el vencimiento final del contrato...». Se
sobreentiende, pues, que no necesariamente el
plazo de la participacion ha de coincidir con el del
crédito participado. Pues bien, el referido inciso final
del articulo 5°.4 de la Ley 19/1992 exige que las
participaciones hipotecarias agrupadas en los Fon-
dos de Titulizaciéon Hipotecaria tengan «un venci-
miento igual al de los préstamos participados».

Cuando se emite una participaciéon con una
duracion inferior a la del crédito participado, en
realidad se esta instrumentando una cesién tem-
poral de parte de un crédito. No hay una cesion
parcial, pero definitiva, del porcentaje participado
en el crédito. En Gltima instancia incorpora un
pacto de recompra al final del plazo pactado para
la participacion por el importe del principal del cré-
dito pendiente de amortizacién. En consecuencia,
no hay una transmision definitiva del riesgo finan-
ciero por la totalidad del porcentaje de participa-
cion. Precisamente la hip6tesis sobre la que se
asienta el mecanismo de los Fondos de Tituliza-
cién Hipotecaria es el de la transferencia del ries-
go financiero. Por eso se exige que la duracion del
plazo de la participacion hipotecaria sea igual que
el del crédito participado.

Este requisito sélo de la coincidencia de venci-
mientos no asegura la transmisién del riesgo
financiero, ya que podria existir pacto de recom-
pra, por ejemplo. Sin embargo, se ha de poner
este requisito en relacion con el primero que esta-
blece el articulo 5°.3 de la Ley 19/1992: «Otorga-
da la escritura de constitucion del Fondo, no podra
sufrir alteracion...». Por tanto, no es ya sélo que no
quepa pacto de recompra, es que, como criterio
general, las participaciones hipotecarias que
entran a formar parte de un grupo que constituye
un Fondo de Titulizacién Hipotecaria no pueden
salir del mismo. No pueden ser objeto de transmi-
sién alguna; lo que excluye, ademas, toda posible
recompra. En esta misma linea se situa el articu-
lo 62.3 del RMH al establecer que cuando la par-
ticipacion se realice por la totalidad del plazo
restante hasta el vencimiento final del contrato y
no exista pacto de recompra, la porcién partici-
pada del crédito no se computara como activo
de riesgo de la entidad emisora, siempre que,
ademas, el emisor no asuma responsabilidad
alguna garantizando directa o indirectamente el
buen fin de la operacion o se comprometa a anti-
cipar fondos a los participes sin haberlos recibi-
do del deudor.

Hay, sin embargo, algin supuesto en que si
sera posible la enajenacion o transmision de parti-

cipaciones pertenecientes a un Fondo de Tituliza-
cién Hipotecaria. Tal caso esta en relaciéon con
otro rasgo que se ha de senalar como caracteristi-
ca de los fondos. Como consecuencia de la progre-
siva amortizacion del principal de las participaciones
agrupadas, el valor del activo patrimonial del fondo
ira decreciendo. El fondo desapareceria de hecho
con la amortizacion total de todas las participacio-
nes. Sin embargo, ya en algiin momento anterior el
activo del patrimonio podria ser tan reducido que la
propia gestion del fondo resultara antieconémica.
De ahi que el parrafo tercero del articulo 52.2 de la
Ley 19/1992 disponga: «Los Fondos se extinguiran
en todo caso al amortizarse integramente las parti-
cipaciones hipotecarias que agrupen. También
podra preverse expresamente en la escritura de
constitucion su liquidacion anticipada cuando el
importe de las participaciones hipotecarias pen-
diente de amortizacién sea inferior al 10 por 100
del inicial, debiendo en tal caso determinarse en la
escritura la forma en que se dispondra de los acti-
vos remanentes del Fondo.» Por tanto, en este
ultimo supuesto se podra disponer de las partici-
paciones hipotecarias existentes en el fondo,
siendo posible su directa adjudicacién a los titula-
res de los valores emitidos con cargo al fondo o la
enajenacion de las participaciones en el mercado
con reparto del liquido entre los mencionados titu-
lares.

VIIl. VALORES DE PARTICIPACION
EN FONDOS DE TITULIZACION

La primera dificultad que se presenta a la hora
de hacer referencia a estos valores es la falta de
un nombre para designarlos, en tanto el Gobierno
no haga uso de la facultad que le confiere el
segundo parrafo de la disposicion adicional de la
Ley 19/1992 para que pueda establecer un nom-
bre especifico que designe a los valores que
representen las participaciones en los Fondos de
Titulizacion, pudiendo reservar tal denominacién
en exclusiva para los mismos. La carencia de nom-
bre obliga a utilizar circunloquios cada vez que se
ha de hacer referencia a tales valores. A fin de evi-
tar el recurso a expresiones topicas como «el caso
de los valores que nos ocupa» o el circunloquio
empleado en la Ley 19/1992: «los valores emitidos
con cargo a los Fondos de Titulizacién Hipoteca-
ria», se opta aqui por la utilizacién del término
«coparticipaciones», en razén de la mera econo-
mia del lenguaje y aun sabiendo que no es término
que resulte adecuado para su utilizacién en el mer-
cado (35).
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Estos valores son participaciones en un fondo.
Conviene, sin embargo, excluir esta denominacion
para evitar su posible confusion con las participa-
ciones hipotecarias que constituyen el propio
fondo. En Estados Unidos se denominan «certifi-
cados de participacion» (participation certificates).
Sin embargo, también esta denominacion debe
ser descartada en Espafa para obviar confusion
con el certificado de legitimacion que acredita la
titularidad sobre estos valores anotados en cuenta
conforme al articulo 12 de la Ley del Mercado de
Valores y articulos 18 a 21 del R. D. 116/1992, de
14 de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion
y liquidacion de operaciones bursatiles.

Las participaciones hipotecarias no hacen refe-
rencia a participacion conjunta. Mas bien al con-
trario: el articulo 61.2 del RMH limita cada
participacion a un determinado crédito hipotecario.
Sin embargo, tratandose de un Fondo de Tituliza-
cion Hipotecaria, los participes en éste ostentan la
titularidad de una parte del mismo, es decir, del
conjunto de participaciones hipotecarias que lo
integran, si bien en los términos precisos estable-
cidos en la escritura de constitucién del fondo.
Hay, pues, una «coparticipacion» de todos los titu-
lares en el conjunto del fondo. Pero no todos los
fitulares de las «coparticipaciones» tienen por qué
gozar de los mismos derechos sobre el activo del
fondo. Mientras en un fondo de inversién el valor
de la participacion es el cociente resultante de la
division del patrimonio del fondo por el nimero de
participaciones, de forma que todas las participa-
ciones confieren los mismos derechos, en un
Fondo de Titulizacion las «coparticipaciones»
otorgaran a sus titulares los derechos estableci-
dos en la escritura de constitucion (art. 52.2, 2.2,
Ley 19/1992).

Si s6lo se emite una serie de «coparticipacio-
nes», todas ellas conferiran los mismos derechos
a sus titulares, siendo, por tanto, fungibles entre
si. Mas si se emiten varias series, que confieren
distintos derechos a los titulares, evidentemente la
fungibilidad no existira entre valores de distintas
series, sino solo entre los de una misma serie.
Cuando se emiten valores tipo pass-through (36)
es patente el fenémeno de la transmision de la
titularidad de los créditos hipotecarios en el por-
centaje participado y del riesgo financiero inheren-
te hasta los titulares de las «coparticipaciones», si
bien pasando por la mediacion de las participacio-
nes hipotecarias y la constituciéon del Fondo de
Titulizacion Hipotecaria. Cada «coparticipe» es
titular («propietario») de un determinado porcenta-

je del conjunto de participaciones hipotecarias
agrupadas en el fondo. Recibe la amortizacion
correspondiente al principal del crédito hipoteca-
rio, asi como los intereses, si bien minorados en la
cuantia correspondiente a las comisiones de inter-
mediacion. Los «coparticipes» ostentan la titulari-
dad (en cuanto «propietarios») de las acciones
correspondientes al acreedor hipotecario. Osten-
tan un crédito de naturaleza real, en ultima instan-
cia, frente al deudor hipotecario, aunque las
pertinentes acciones no se ejercitaran directamen-
te, sino a través de la sociedad gestora del fondo
(arts. 5°.2 y 6°.1 Ley 19/1992), que, a su vez, ten-
dra que instar previamente la actuacion de la enti-
dad emisora de la correspondiente participacion
hipotecaria o concurrir con ella en la ejecucién de
la garantia hipotecaria (37).

Sin embargo, esta cotitularidad o «copropie-
dad» que las «coparticipaciones» (0 «bonos de
titulizaciéon») confieren sobre el conjunto de las
participaciones hipotecarias agrupadas en un
Fondo de Titulizacion se difumina bastante cuan-
do se emiten varias series procediendo al desigual
reparto de la amortizacion y pago de intereses. La
distorsion se hace especialmente patente cuando
se aplica completamente el sistema del stripping,
donde unos solo perciben amortizacion del princi-
pal y otros solo intereses (38). ¢En qué medida
entonces cada «coparticipe» es titular de cada
crédito hipotecario participado? (39)

En la Ley 19/1992 las «coparticipaciones» no
aparecen en ningun caso configuradas como posi-
bles obligaciones o bonos emitidos por la entidad
gestora, que seria la deudora, con la cobertura del
grupo de participaciones hipotecarias. La posibili-
dad legal de emitir obligaciones con garantia pigno-
raticia (prenda de valores, o la prenda de créditos
hipotecarios que vendria a ser la subhipoteca) exis-
tia ya en nuestro ordenamiento juridico (40). La
Ley 19/1992 viene a regular la posibilidad de emi-
tir un nuevo tipo de valores en el contexto del mer-
cado hipotecario, permitiendo una técnica como el
stripping ya admitida en nuestro ordenamiento por
el articulo 2°.1, b), del R. D. 291/1992, de 27 de
marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta
de valores. No se trata sélo de articular, desde un
punto de vista meramente economico, un nuevo
cauce de financiacion, sino de permitir, desde un
estricto punto de vista juridico, la cesion masiva de
créditos hipotecarios en condiciones tales de renta-
bilidad y liquidez que resulten competitivos en el
mercado.

Para ello se acude a la figura basica, y ya expe-
rimentada, de la constitucién de un fondo, si bien
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con peculiaridades propias. Lo relevante en todo
fondo, desde un punto de vista juridico, es que
carece de personalidad juridica y que son los
coparticipes los titulares («propietarios») del patri-
monio del fondo, sin perjuicio de que a veces sea
imprescindible conceder al fondo cierta «entita-
cion», como el caso de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria, cuyos bienes y derechos «podran ser
inscritos a su nombre en el Registro de la Propie-
dad» (art. 33.7, Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
segun redaccion dada por la Ley 19/1992). Tedri-
camente, se puede decir que cada participe es
titular o propietario de un determinado porcentaje
en cada elemento que integra el patrimonio del
fondo. Sin embargo, tal consideracion tedrica
carece de relevancia practica y juridica. Precisa-
mente la constitucion de un fondo esta dirigida a la
eliminacion de la consideracion individual de cada
uno de los elementos que lo constituyen. Desde
un punto de vista juridico no se plantea la cuestion
de la actio communi dividundo, al modo como
sucede en los supuestos ordinarios de copropie-
dad en una comunidad de bienes. El participe
puede salir del fondo mediante la transmision de
su participacién o el reembolso de la misma.

La totalidad de los coparticipes ostentan la titu-
laridad («propiedad») de la totalidad del patrimo-
nio del fondo, cuya administracién y representacion
legal corresponde a las sociedades gestoras. Los
concretos derechos de cada titular vienen configu-
rados y delimitados en los términos contenidos en
la escritura de constitucion del fondo. En el caso de
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria, su especifi-
ca funcién juridico-econémica hace que sea nece-
saria una mayor libertad a la hora de configurar y
definir el concreto contenido de los derechos que
las «coparticipaciones» confieran a cada titular. Asi
lo reconoce y dispone la Ley 19/1992 en los aparta-
dos 2 y 6 de su articulo 5°. Las «coparticipaciones»
(o «bonos de titulizacion») pueden diferir en cuanto
a tipo de interés (fijo o variable), plazo y forma de
amortizacion, asi como en cuanto al modo como
han de afectarles las posibles amortizaciones anti-
cipadas de participaciones hipotecarias. Se pue-
den, pues, estructurar series o tramos de
«coparticipaciones» a corto, medio o largo plazo,
de forma que a las ultimas no afectaran las amorti-
zaciones, regulares o anticipadas, mientras no se
hayan amortizado totalmente los tramos anteriores.

Respecto a los aspectos formales de las «copar-
ticipaciones», el articulo 5°.9 de la Ley 19/1992
impone su representacion exclusivamente median-
te anotaciones en cuenta. Este precepto dispone,
como ya se indico, que la escritura de constitucién

del fondo surtira los efectos de la prevista en el
articulo 6° de la Ley del Mercado de Valores. En
este precepto se exige que en la escritura conste el
valor «nominal» de los valores integrados en la
emisién. Se ha de tener presente que el valor
nominal de las «coparticipaciones» no sera cons-
tante en la medida que le afectan las amortizacio-
nes, previstas o anticipadas, de las participaciones
hipotecarias —lo que, en dltima instancia, equivale
a decir de los créditos hipotecarios—. Habra, pues,
en estos casos un valor nominal inicial, que podra
estar expresado en cifras absolutas o porcentua-
les. En el primer caso, la sociedad gestora tendra
que hacer publico periédicamente un coeficiente
reductor (es decir, inferior a uno) que multiplicado
por el valor nominal inicial permita conocer el valor
nominal actual, que sera el inicial menos las amorti-
zaciones habidas. En el segundo caso, se tendra
que conocer el remanente total pendiente de amor-
tizacion para obtener el importe que corresponda
a una concreta «coparticipacion» (o «bono de titu-
lizacion»).

Como se puede intuir, se trata de un proceso
complejo y sofisticado, que requiere una cuidada
llevanza por especialistas con ayuda de adecua-
dos sistemas informaticos. Sin embargo, la dificul-
tad inicial no tiene por qué amedrentar. Las
experiencias de otros paises, como Estados Uni-
dos, Canada o Inglaterra —y, en menor medida,
Francia— demuestran que es factible la consecu-
cion de un mercado suficientemente dinamico en
el que tengan lugar las emisiones de este tipo de
valores, asi como su facil transmisién en merca-
dos secundarios que proporcionen la necesaria
liquidez.

En relacién con la comercializaciéon de las
«coparticipaciones» (o «bonos de titulizacion»)
hay que senalar dos requisitos que impone la Ley
19/1992:

1) Articulo 5°.8: «El riesgo financiero de los
valores emitidos con cargo a cada Fondo debera
ser objeto de evaluacién por una entidad califica-
dora reconocida al efecto por la Comisiéon Nacio-
nal del Mercado de Valores. La calificacion
otorgada a los valores debera figurar en su folleto
de emisién». Precisamente el hecho de la comple-
ja estructura de este tipo de valores hace ain mas
necesaria la intervencion de una entidad especia-
lizada en calificacién de valores que los examine
y, como resulta, pueda con su calificacién propor-
cionar un elemento de orientacién a los posibles
inversores. Las «coparticipaciones» cuentan con
la garantia hipotecaria ultima de los créditos parti-
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cipados, pero el riesgo de impago de las participa-
ciones hipotecarias «pasa» a los «coparticipes»,
sin perjuicio de que éstos puedan contar con el
afianzamiento 0 aseguramiento que proporcionen
entidades que participen en el proceso de tituliza-
cion.

El parrafo segundo del articulo 5°.8 de la Ley
19/1992 es taxativo: «Los titulares de los valores
emitidos con cargo al Fondo correran con el riesgo
de impago de las participaciones hipotecarias
agrupadas en el Fondo, con sujecion, en su caso,
al regimen de prelacion y de ventajas especiales
establecido para las distintas series de valores en
la escritura de constitucion del Fondo. Los titulares
de los valares no tendran accion contra la socie-
dad gestora del Fondo sino por incumplimiento de
sus funciones o inobservancia de lo dispuesto en
la escritura de constitucion». Este ultimo inciso
pone de manifiesto que los «coparticipes» no tie-
nen un derecho de crédito contra la sociedad ges-
tora como si fuese la parte acreedora en la relacion
juridica derivada de la emision de las «coparticipa-
ciones». Los «coparticipes» solo tendran accién
contra la sociedad gestora para exigir que actue
como gestor en representacion y defensa de los
intereses de los titulares de las «coparticipacio-
nes», que son los beneficiarios a favor de los cua-
les la sociedad gestora ha de desarrollar su
actividad (41).

2) Articulo 5°.9: «Las sociedades gestoras de
los Fondos deberan obligatoriamente solicitar la
admision a negociacion de los valores emitidos en
un mercado oficial u organizado establecido en
Espana, con las excepciones que reglamentaria-
mente puedan establecerse.» Mientras en los fon-
dos de inversion la liquidez viene proporcionada
por la inmediatez del reembolso (42) de las partici-
paciones (sin perjuicio de la posible transmision
de éstas), en el caso de las «coparticipaciones»
en un Fondo de Titulizacién el reembolso queda
excluido por la propia naturaleza de estos valores.

Mas, como es sabido, la facilidad para la des-
inversion incentiva la inversion. Por tanto, es necesa-
rio proporcionar liquidez a las «coparticipaciones».
De ahi la exigencia legal de su negociacion en un
mercado organizado. Cuanto mayor sea el grado de
liquidez que los valores consigan tanto mas atracti-
va resultara la inversién en los mismos. Sin embar-
go, su libre transmision puede resultar limitada, ya
que reglamentariamente «podran establecerse limi-
taciones especiales a la adquisicion por Institucio-
nes de Inversion Colectiva de valores emitidos con
cargo a Fondos de Titulizacién Hipotecaria adminis-

trados por Sociedades pertenecientes al mismo
grupo gue las sociedades gestoras de dichas Insti-
tuciones» (art. 5°.11, Ley 19/1992).

Por lo que se refiere a los requisitos de publici-
dad de la emisién de las «coparticipaciones», el
articulo 5°.3 de la Ley 19/1992 dispone que éstas
no seran objeto de inscripcion en el Registro Mer-
cantil. Se ha de proceder, sin embargo, a los
correspondientes registros y depdsitos en la
Comision Nacional del Mercado de Valores, como
son los relativos al folleto de emision y la escritura
publica de constitucién (cfr. arts. 25, 26, 28 y 92 de
la Ley del Mercado de Valores; y art. 52 del R. D.
291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas publicas de venta de valores). Asimismo, a
tenor del articulo 6° de la Ley del Mercado de
Valores y del articulo 7°. del R. D. 116/1992, de 14
de febrero, sobre representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta y compensacion
y liquidacion de operaciones bursatiles, la socie-
dad gestora debera depositar una copia de la
escritura ante el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacién de Valores (si se fuere a solicitar la nego-
ciacion de las «coparticipaciones» en Bolsa) o ante
la entidad encargada del registro contable en otro
caso. Ademas, se debera depositar otra copia de la
mencionada escritura ante el organismo rector del
mercado secundario oficial en que se fuese a soli-
citar la negociacién de los valores (43).

IX. SITUACIONES CONCURSALES

El articulo 10 de la LMH establece: «Las hipote-
cas inscritas a favor de las Entidades a que se
refiere el articulo segundo s6lo podran ser impug-
nadas, al amparo del parrafo segundo del articulo
ochocientos setenta y ocho del Cédigo de Comer-
cio, mediante accion ejercitada por los Sindicos de
la quiebra, en la que se demuestre la existencia de
fraude en la constitucion de(l) gravamen, y que-
dando en todo caso a salvo el tercero que no
hubiera sido cémplice de aquél». Con este pre-
cepto se excluye la garantia hipotecaria constitui-
da a favor de entidades que pueden participar y
emitir valores hipotecarios de los drasticos efectos
de la retroaccion de la quiebra que establece el
parrafo segundo del articulo 878 del Codigo de
Comercio: «Todos sus —del quebrado— actos de
dominio y administracion posteriores a la época a
que se retrotraigan los efectos de la quiebra seran
nuloss».

En el supuesto de una hipoteca constituida a
favor de una entidad emisora de valores hipoteca-
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rios, el articulo 10 de la LMH (cuyo contenido reco-
ge el articulo 25.5 del RMH) exige la concurrencia
de un requisito mas para que se apliquen los efec-
tos de la retroaccion de la quiebra: los sindicos
han de impugnar la hipoteca demostrando la exis-
tencia de fraude en la constitucion del gravamen.
Si no se demuestra la existencia de fraude, la
tajante sancion de nulidad no afectara a la hipote-
ca, a pesar de que se hubiera constituido dentro
del periodo de retroaccion de la quiebra. Aun
cuando se hubiera dado fraude y prosperase la
impugnacion de la hipoteca, quedan a salvo los
intereses del tercero que no fue complice. Tal es el
caso de los titulares de valores hipotecarios «res-
paldados» por la hipoteca impugnada y, en su
caso, declarada nula, cuyos intereses deberan
guedar asegurados por la entidad emisora
mediante la adecuada cobertura con otros crédi-
tos hipotecarios. No obstante, los titulares de valo-
res hipotecarios podrian resultar afectados si,
como consecuencia de la quiebra del deudor hipo-
tecario, y demostrada la constitucion fraudulenta
de la hipoteca, quebrase también la entidad emi-
sora (44).

Con la disposicion del articulo 10 de la LMH se
pretende asegurar la garantia primera que consti-
tuye la base o punto de partida de la estructura del
mercado hipotecario, es decir, la seguridad apor-
tada por una hipoteca inmobiliaria. Al abordar la
regulacion e implantacion en Espana de los llama-
dos Fondos de Titulizacion Hipotecaria se da un
paso legislativo mas en la linea de amortiguar los
posibles efectos negativos de una aplicacion radical
de los efectos de la retroaccién de la quiebra en el
ambito del mercado hipotecario. Asi, el articulo 4°.
de la Ley 19/1992 anade el siguiente parrafo final al
articulo 15 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacion del Mercado Hipotecario: «En caso de
quiebra de la entidad emisora de la participacion, el
negocio de emision de la participacion solo sera
impugnable en los términos del articulo 10 y, en
consecuencia, el titular de aquella participacion
gozara de derecho absoluto de separacion en los
términos previstos en los articulos 908 y 909 del
Codigo de Comercio. Igual derecho de separacion
le asistira en caso de suspension de pagos o situa-
ciones asimiladas de la entidad emisora de la parti-
cipacion.»

Por tanto, en el contexto del conflicto de intere-
ses entre los acreedores de la entidad emisora de
una participacion hipotecaria que ha quebrado,
por una parte, y los titulares de un Fondo de Tituli-
zacion Hipotecaria al que pertenece la participa-
cion hipotecaria, la Ley reconoce a éstos como

«propietarios» y sélo permite la anulacion del
negocio de emision y adquisicion de la participa-
cion en el caso de que hubiese mediado fraude.
A los acreedores de la entidad emisora interesa
que el periodo de retroaccion de la quiebra abar-
qgue la fecha en que se emiti6 la participacion,
para que, siendo nula la emisién, |a totalidad del
crédito hipotecario permanezca en la masa acti-
va de la quiebra, con lo que seran mayores sus
posibilidades de cobro. A los titulares del fondo,
por el contrario, interesa que la participacién con-
tinte integrada y perteneciendo al fondo.

El parrafo segundo del articulo 878 del Codigo
de Comercio dispone que son nulos los actos de
dominio y administracion realizados por el quebra-
do durante el periodo de retroaccion de la quiebra.
Las posiciones doctrinales pueden ser distintas en
cuanto a la consideracion de los efectos y rigor
con que tal precepto haya de ser aplicado. Parece
que una aplicacion radical del mismo puede aten-
tar contra el principio de seguridad juridica, vy,
desde luego, afecta a la seguridad del trafico juri-
dico-mercantil (45). De ahi que, sin esperar a la
demorada reforma del Derecho concursal espa-
fnol, el propio legislador da algunos retazos que se
decantan por la salvaguarda del trafico mercantil,
especialmente en lo que a los mercados financie-
ros se refiere.

Por tanto, cuando se crea un nuevo instrumen-
to del sistema financiero, como son los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria y los valores a emitir con
cargo a ellos, la Ley ha tomado una medida de
proteccion frente a los posibles efectos negativos
de la quiebra sobrevenida de alguna entidad emi-
sora de participaciones hipotecarias agrupadas en
un fondo. La medida tomada ha sido la misma que
ya en 1981 se recogi6 en el articulo 10 de la pro-
pia LMH: la mera inclusion de la fecha de emision
de una participacién hipotecaria en el periodo de
retroaccion de la quiebra no acarrea la nulidad del
acto. Los sindicos han de impugnar ejercitando la
correspondiente accion de nulidad, a la que la
sociedad gestora del fondo se podra oponer
defendiendo los intereses de los «coparticipes»
del fondo, y se ha de demostrar que hubo fraude
en la emisién de la participacién. En cualquier
caso, si demostrado el fraude se anula la partici-
pacion, ha de quedar «a salvo el tercero que no
hubiera sido complice de aquél». Este sera el caso
de los «coparticipes» del fondo. Procedera, pues,
que entren en funcionamiento las previsiones de
la escritura constitutiva del fondo para el supuesto
de sustitucién de participaciones anticipadamente
amortizadas, si bien lo sera con cargo a quienes
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hubiesen sido declarados autores fraudulentos de
la emision de la participacion anulada.

Por supuesto, si no hubo fraude en la emision
de la participacion, ésta resulta inatacable. Por
tanto, las consecuencias en relacién con la quie-
bra de la entidad emisora son las propias que se
derivan de la naturaleza juridica de la participacion
hipotecaria. Siendo ésta una cesion parcial de un
crédito hipotecario, la propia Ley senala que «en
consecuencia (énfasis anadido), el titular de aque-
lla participacion gozara de derecho absoluto de
separacion en los términos previstos en los articu-
los 908 y 909 del Codigo de Comercio». Se produ-
cira, pues, la separatio ex iure dominii del
participe. Dicha separacion tendra lugar en caso
de quiebra, suspension de pagos o «situaciones
asimiladas». Habra que entender que estas ulti-
mas incluyen los supuestos de embargo, ya que la
finalidad de la norma es la maxima proteccién del
participe. Ahora bien, convendria que se desarro-
llase una regulacion mas pormenorizada de los
pasos a seguir para hacer efectiva esa separacion.

La separacion de derecho del participe es clara.
Sin embargo, la separacion factica puede resultar
problematica. Piénsese que se trata de la «sepa-
racion» de un porcentaje sobre un crédito hipote-
cario, cuya gestion tiene la entidad quebrada y
sobre el que, probablemente, mantenga a su vez
un porcentaje residual de participacion. La separa-
cién ha de implicar necesariamente la transferen-
cia de la gestién del crédito a otra entidad. Pero se
ha de tener en cuenta que la gestion global de una
cartera de créditos hipotecarios, propios o ajenos,
constituye un elemento del activo de la entidad
quebrada. La transmision de la gestion de la carte-
ra en el mercado tiene un valor, que se correspon-
de con el hecho de ser una fuente de ingresos por
comisién a favor del gestor. Dicho valor constituye
un elemento patrimonial de la masa activa de la
quiebra que ha de integrarse en la misma y que,
por tanto, esta sujeta al procedimiento concursal.

La vis atractiva del derecho de separacion ex
iure dominii ha de llevar a la conclusion de que la
administracion del crédito hipotecario no puede
quedar rigidamente sometida al procedimiento
concursal, ya que ello implicaria impedir de hecho
la efectiva separacion a la que el participe tiene
derecho. Por tanto, se ha de arbitrar un mecanis-
mo agil que, sobre la base de la pronta transmi-
sién de la gestion del crédito hipotecario a otra
entidad, salvaguarde los intereses del participe,
de los acreedores concursales, y del deudor hipo-
tecario.

El nuevo parrafo anadido al articulo 15 de la
LMH no hace distincién alguna entre diferentes
clases posibles de participaciones hipotecarias.
Tampoco la hacia el resto del mencionado precep-
to en su redaccion de 1981. Sin embargo, en la
redaccion del RMH se introdujo la distincién entre
dos clases de participaciones: las de libre transmi-
sion y las de circulacion restringida. Las primeras
han de ser objeto de anotacion marginal en el
Registro de la propiedad, mientras que las segun-
das no (art. 64.1.6 RMH). Puesto que la Ley no
distingue, se ha de entender que el derecho abso-
luto de separacion existe para todas las participa-
ciones, de unay otra clase, y estén o no agrupadas
en un Fondo de Titulizacién Hipotecaria.

Sin embargo, en relacion con las participacio-
nes hipotecarias de tenencia limitada, cuya exis-
tencia no consta en el Registro de la Propiedad,
pueden surgir conflictos de intereses adicionales.
La emisién de estas participaciones se basa en la
confianza entre entidad emisora y participe. No
hay proteccion registral. Si no se hace honor a la
confianza, y la entidad emisora cede el crédito
hipotecario, adquiriendo el cesionario sobre la
base de la publicidad registral sin carga ni partici-
pacién alguna sobre el mismo, al participe sélo
quedara una accién de resarcimiento, o penal en
su caso, contra el emisor que le defraudé. En
situaciones normales de funcionamiento del siste-
ma financiero resulta operativo, y evidentemente
mas econdémico, proceder a la emision de partici-
paciones hipotecarias que no requieran acceder al
Registro de la Propiedad mediante documento
publico. La debilidad de la posicién juridica del
participe se pondra de manifiesto si entra en con-
flicto con quien tenga la proteccion de la publicidad
registral.

Tal conflicto puede surgir, como se ha sefalado,
porque la entidad emisora de la participacion
defraude la confianza puesta en ella. Pero también
podria darse por circunstancias ajenas en situacio-
nes en las que entrasen en concurrencia intereses
de terceros amparados en la publicidad registral
(existencia de un crédito hipotecario libre de car-
gas) y los del titular de una participacién cuya exis-
tencia no tiene constancia registral: todo ello a
pesar de los amplios términos de la proteccién que
dispensa el ultimo parrafo citado del articulo 15 de
la LMH, gue se extiende hasta situaciones asimila-
das a la suspension de pagos.

En cualquier caso parece que, en relacion con
los Fondos de Titulizacién Hipotecaria, se debe
hacer una interpretacion restrictiva de la amplia for-
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mulacion del articulo 64.1.6 del RMH (redaccion
dada por el R. D. 1.289/1991): «Cuando la suscrip-
cién y tenencia de las participaciones no esté limi-
tada a inversores institucionales o profesionales,
pudiendo ser suscritas o adquiridas por el publico
no especializado, se emitiran en escritura publica,
de la que se tomara nota en el Registro de la Pro-
piedad, al margen de la inscripcion de la hipoteca
correspondiente. Practicada la nota marginal, los
terceros que adquieran algun derecho sobre el cré-
dito hipotecario lo haran con la carga del pago de la
participacién y de sus intereses». En definitiva, un
Fondo de Titulizacion Hipotecaria es un medio de
instrumentar la adquisicion colectiva por el publico
de participaciones hipotecarias. De ahi que resulte
procedente concluir que las participaciones que se
agrupen en un fondo deben constar en el Registro
de la Propiedad.

X. SOCIEDADES GESTORAS DE FONDOS
DE TITULIZACION HIPOTECARIA

La constitucion de los fondos corresponde en
exclusiva a este tipo de sociedades, que han de
tener a su vez tal actividad como objeto exclusivo
(art. 6°.1, Ley 19/1992). Cada sociedad puede
gestionar cuantos Fondos de Titulizacion Hipote-
caria constituya: «uno o mas», dice este ultimo
precepto citado. Al hacer uso, en su caso, de la
habilitacién contenida en el Real Decreto-Ley
3/1993, en cuanto a la posibilidad de ampliar la
actividad de titulizacién a otros créditos, el Gobier-
no deberia especificar si la exclusividad del objeto
ha de ser referida a la «actividad titulizadora» en
general o a la especifica de cada clase de crédi-
tos. En el primer caso, una misma sociedad gesto-
ra podra constituir Fondos de Titulizacion de
distinta naturaleza: unos podran ser de titulizacion
hipotecaria y otros de titulizacion de otras clases
de créditos. En el segundo caso, las sociedades
gestoras estaran especializadas en la titulizacién
de una clase de créditos, de forma que sélo po-
drian comercializar fondos que agrupasen crédi-
tos de esa concreta naturaleza.

La figura juridica de estas sociedades gestoras
guarda un indudable paralelismo con la de las
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva reguladas en la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, y el Reglamento que la desarrolla apro-
bado por el Real Decreto 1.393/1990, de 2 de
noviembre. Sin embargo, la Ley 19/1992 (parra-
fo 2 del articulo 6°.3) s6lo hace remision expresa a
la aplicacion, «en lo que correspondax, del régi-
men juridico sancionador contenido en el capitulo

V del Titulo | de la Ley 46/1984, es decir, articulos
31 a 32 bis, articulo este ultimo que remite a su
vez al Titulo lll de la Ley de Disciplina e Interven-
cién de las Entidades de Crédito (arts. 31 a 38).
Ademas, el articulo 6°.3 de la Ley 19/1992 afnade
varios supuestos de infracciones muy graves,
entre los que cabe destacar la «inversion de los
recursos del Fondo en activos, o la contratacion
de operaciones, que no estén autorizados en la
escritura de constitucion del Fondo o resulten con-
trarios a lo dispuesto en este articulo y el prece-
dente o en sus normas de desarrollo». El mismo
precepto somete a las sociedades gestoras y a los
fondos «al régimen de supervision, inspeccion vy,
en su caso, sancion por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores».

La Ley somete, asimismo, la constitucion de
sociedades gestoras de Fondos de Titulizacién
Hipotecaria al régimen de autorizacion administra-
tiva por parte del ministro de Economia y Hacien-
da, previo informe de la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores. El articulo 6°.2 de la Ley
19/1992 continua diciendo: «Una vez autorizadas
deberan inscribirse en el Registro especial abierto
al efecto por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.» Parece logico pensar que entre la auto-
rizacion y la inscripcién en dicho registro adminis-
trativo debe mediar la constitucion de la sociedad,
que en todo caso sera mercantil, mediante el otor-
gamiento de la escritura publica y su correspon-
diente inscripcion en el Registro Mercantil,
conforme al articulo 119 del Cédigo de Comercio,
y articulo 7 de la Ley de Sociedades Anonimas, si
la sociedad gestora adopta este tipo societario.

La Ley 19/1992 no impone la forma de sociedad
anonima para las sociedades gestoras. En el caso
de las instituciones de inversién colectiva si se
exige este tipo social, debiendo ser las acciones
nominativas (art. 27.1 Ley 46/1984, y art. 53.1,
RIIC). Aungue con la Ley 19/1992 basta para que
se pueda proceder a la constitucion de sociedades
gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria y
de los fondos mismos, son bastantes las remisio-
nes al desarrollo reglamentario de la Ley, de forma
que cuestiones como el tipo social, el capital social
minimo, en su caso, y demas requisitos que se
deban cumplir para obtener la autorizacion adminis-
trativa, que ha de ser reglada y no discrecional, han
de venir reglamentariamente establecidos (46).

En dos ocasiones reitera la Ley 19/1992 que las
sociedades gestoras tienen la «administraciéon y
representacion legal» de los fondos que hubieran
creado (arts. 5°.2 y 6°.1). Ademaés, este Ultimo pre-

34




e s s oESSeRsEEe s e e s e e T s e TR S ST — e

cepto se refiere al concepto juridico bajo el cual
han de actuar las sociedades gestoras en relacion
con los «coparticipes» del fondo: «Les correspon-
dera, en calidad de gestoras de negocios ajenos,
la representacion y defensa de los intereses de los
titulares de los valores emitidos con cargo a los
Fondos que administren.» Los «coparticipes» son
los titulares «propietarios» del patrimonio del
fondo, si bien frente a terceros no son ellos los que
intervienen directamente, sino la sociedad gestora
que ostenta la representacion del fondo y, por
tanto, de los intereses de los «coparticipes» en el
mismo. Expresamente la Ley dice que la sociedad
actia en su calidad de «gestora de negocios aje-
nos». Por tanto, la relacion juridica entre sociedad
gestora y «coparticipes» ha de situarse en el con-
texto de los contratos de colaboracion o de gestion
de intereses ajenos. Pero no puede ser simple-
mente subsumida en el ambito del contrato de
comisién (de tracto instantaneo) o en el de agen-
cia (de caracter duradero) (47).

Se trata de una gestion de intereses ajenos de
naturaleza especial, sentada en la base de la fidu-
cia y que tiene su especifica regulacién. A falta de
norma especifica, se ha de aplicar el criterio de la
analogia. Conforme a este criterio se ha de con-
cluir que el régimen supletorio aplicable sera el de
las sociedades gestoras de las instituciones de
inversion colectiva. En Ultima instancia se tendra
que acudir al régimen juridico de los contratos de
comisién y agencia, si bien se ha de tener en
cuenta que la aplicacion de las normas regulado-
ras de estos contratos seran aplicables siempre
con las matizaciones que deriven de la propia y
especifica naturaleza de la figura juridica que es la
sociedad gestora en relacion con los beneficiarios
de su actuacion, que son los «coparticipes». Entre
éstos y aquélla no se celebra un contrato previo y
expreso de comision o de agencia (48). En un pri-
mer momento, mediante |la escritura de constitu-
cion del fondo se crea un patrimonio separado
sobre el que se constituye un fideicomiso, si bien
esta institucién no esta regulada como tal en nues-
tro ordenamiento juridico-financiero. Mas bien en
nuestro ordenamiento juridico, en general, se con-
sidera con disfavor la institucién del fideicomiso.

No obstante, en el caso de los fondos lo que se
ha hecho ha sido una «importacion» del frust
anglosajon (49), a pesar de que en nuestro orde-
namiento no se contempla la separacion de la pro-
piedad en «legal» y «equitable» (50), base de la
institucion del trust y del fideicomiso como traduc-
cién de aquél. Los bienes (en sentido amplio,
incluyendo derechos; en nuestro caso, las partici-

paciones hipotecarias agrupadas en el fondo)
sobre los que recae el fideicomiso estan en pose-
sion del fiduciario (sociedad gestora, que ha sido a
su vez fideicomitente al crear el fondo mediante la
escritura de constitucion), que ostenta la titulari-
dad de los mismos, pero debe hacer uso de tal
titularidad en beneficio del fideicomisario (los
«coparticipes», que son los titulares o «propieta-
rios» reales). La relacion entre ambos se basa en
la confianza (causa fiducia), si bien la relevancia
de esta confianza es menor en tanto en cuanto en
el fideicomiso se establece una regulacion y, por
tanto, una proteccion de la Ley (51).

Constituido el fideicomiso, esto es, el fondo, los
«coparticipes» se adhieren al mismo mediante el
negocio juridico de suscripcion de las «copartici-
paciones», por el que asume la aplicacion de
régimen juridico especifico de los Fondos de Tituli-
zacion y, en particular, lo estipulado en la escritu-
ra de constitucién del fondo con cargo al cual se
han emitido las «coparticipaciones» (0 «bonos de
titulizaciéon») objeto de suscripcion, o en un
momento posterior, objeto de adquisicién derivati-
va por transmision de las mismas.

NOTAS

(1) BOE num. 168, de 14 de julio de 1992; correccion de
erratas en BOE num. 186, de 4 de agosto de 1992, pagina
27122,

(2) BOE nam. 52, de 2 de marzo de 1993; correccion de
erratas en BOE num. 53, de 3 de marzo de 1993, pag. 6723.

(3) BOE num. 90, de 15 de abril de 1881.

(4) BOE nim. 181, de 29 de julio de 1988; correccion de
errores en BOE num. 122, de 23 de mayo de 1989, pag. 15341,
y en BOE num. 185, de 4 de agosto de 1989, pag. 25075.

(5) BOE num. 80, de 2 de abril de 1992.

(6) Arts. 282 a 310 del Texto Refundido aprobado
mediante Real Decreto 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anonimas (BOE num. 310, de 27 de diciembre de 1989;
correccion de errores en BOE num. 28, de 1 de febrero de
1990).

(7) Vid. MapriD ParRa, A. (1993b).

(8) De ahi que parte de la doctrina haya sido reacia a su
admision. Vid. referencia bibliografica en MADRID PARRA, A.
(1988), pag. 439.

(9) Art. 150 LH: «Cuando la hipoteca se hubiere constitui-
do para garantizar obligaciones transferibles por endoso o titu-
los al portador, el derecho hipotecario se entendera transferido,
con la abligacién o con el titulo, sin necesidad de dar de ello
conocimiento al deudor ni de hacerse constar la transferencia
en el Registro». Contiene este precepto una excepcion al prin-
cipio general establecido en el articulo 149 de la LH: «El credi-
to hipotecario puede enajenarse o cederse en todo o en parte,
siempre que se haga en escritura publica, de la cual se dé
conocimiento al deudor y se inscriba en el Registro».
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(10) Los particulares pueden encontrar en la letra con
garantia hipotecaria la alternativa a la emision de obligaciones
hipotecarias, pero en ningun caso la cambial con garantia de
hipoteca puede ser instrumento adecuado que permita el fun-
cionamiento de un mercado.

El articulo 2.1, c), del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores,
contempla las letras de cambio como efectos de comercio
(cuando se emitan singularmente y, ademas, deriven de ope-
raciones comerciales antecedentes que no impliquen capta-
cion de fondos reembolsables del publico) y como valores
negociables en caso contrario.

(11) La posibilidad de emitir obligaciones garantizadas
con hipoteca se contempla en el articulo 284.1, a), LSAyenel
primer parrafo del articulo 1° de la Ley 211/1964, de 24 de
diciembre, sobre regulacion de la emision de obligaciones por
sociedades que no hayan adoptado la forma de andnimas,
asociaciones u otras personas juridicas y la constitucion del
sindicato de obligacionistas (BOE num. 311, de 28 de diciem-
bre de 1964). El articulo 12 de la Ley 211/1964 declara de apli-
cacion supletoria los articulos 154, 155 y 156 de la LH, asi
como la regulacion de la LSA en materia de obligaciones.

Para el regimen juridico de las obligaciones, vid. también el
articulo 22 del C. de c., con redaccién dada por la Ley 19/1989,
de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacion de la legislacion
mercantil a las Directivas de la CE en materia de sociedades
(BOE num. 178, de 27 de julio de 1989), y los articulos 274 a
283 del Reglamento del Registro Mercantil (RRM), aprobado
por Real Decreto 1597/1989, de 29 de diciembre (BOE nime-
ro 313, de 30 de diciembre de 1989; correccion de errores BOE
numero 8, de 9 de enero de 1990).

(12) BOE nim. 80, de 15 de abril de 1981.

(13) LaLMH habla de «titulos» hipotecarios. Pero a partir
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, hay
que entender «valores» hipotecarios, en sentido amplio, como
luego ha quedado expresamente recogido en el Real Decreto
1289/1991, de 2 de agosto, por el que se modifican determina-
dos articulos del Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de
Regulacion del mercado hipotecario (BOE nim. 191, de 10 de
agosto de 1991, correccion de errores en BOE num. 251, de 19
de octubre de 1991, pag. 33963).

(14) Reglamento del Mercado Hipotecario (RMH) (BOE
num. 83, de 7 de abril de 1982), modificado posteriormente por
las siguientes disposiciones: R. D. 1623/1985, de 28 de agos-
to, por el que se da nueva redaccion a algunos preceptos del
Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, de Regulacion del
Mercado Hipotecario (BOE num. 220, de 13 de septiembre de
1985, correccion de erratas en BOE nim. 236, de 2 de octubre
de 1985); R. D. 184/1987, de 30 de enero, por el que se modi-
fican las normas reglamentarias en materia de establecimien-
tos de crédito para adaptarlas al ordenamiento juridico de la
Comunidad Econdémica Europea (BOE num. 35, de 10 de
febrero de 1987; correccion de errores en BOE num. 64, de 16
de marzo de 1987); R. D. 771/1989, de 23 de junio, sobre
creacion de Entidades de Crédito de ambito operativo limitado
(BOE nim. 152, de 27 de junio de 1989; correccion de erratas
en BOE num, 172, de 20 de julio de 1989); R. D. 1044/1989, de
28 de agosto, sobre recursos propios de entidades de crédito
distintas de las de deposito (BOE num. 208, de 31 de agosto de
1989); R. D. 1289/1991, de 2 de agosto, por el que se modifi-
can determinados articulos del Real Decreto 685/1982, de 17
de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario (BOE niim.
191, de 10 de agosto de 1991; correccion de errores en BOE
num. 251, de 19 de octubre de 1991).

(15) Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, por el que
se modifican determinados articulos del Real Decreto
685/1982, de 17 de marzo, de Regulacion del mercado hipote-
cario (BOE num. 191, de 10 de agosto de 1991; correccion de
errores BOE num. 251, de 19 de octubre de 1991, pag. 33963).

(16) Segun el articulo 4°.2 del R. D. 291/1992 se ha de
entender por emision «cada conjunto de valores negociables

procedentes de un mismo emisor y homogéneos entre si por
formar parte de una misma operacion financiera o responder a
una unidad de proposito, incluida la obtencion sistematica de
financiacion, por ser igual su naturaleza y régimen de transmi-
sion, y por atribuir a sus titulares un contenido sustancialmente
similar de derechos y obligaciones=. «No obstante lo senalado
en el numero anterior —dispone el numero 3 del mismo pre-
cepto—, la homogeneidad de un conjunto de valores no se
vera afectada por la eventual existencia de diferencias entre
ellos en lo relativo a su importe unitario; fechas de procedi-
mientos de colocacion, incluida la existencia de tramos o blo-
ques destinados a categorias especificas de inversores; o
cualesquiera otros aspectos de naturaleza accesoria. En par-
ticular, la homogeneidad no resultara alterada por el fraccio-
namiento de la emision en tramos sucesivos o por la prevision
de ampliaciones».

(17) Los inversores institucionales son caracterizados por
el R. D. 281/1992 como aquellos que «realicen habitual y pro-
fesionalmente inversiones en valores negociables» (art. 7°.1, a).
A titulo meramente enunciativo, que no exhaustivo, el mismo
precepto cita como Inversores institucionales a los siguientes:
«los Fondos de Pensiones, Instituciones de Inversion Colectiva
o Entidades aseguradoras, o entidades como las Entidades de
Credito o las Sociedades de Valores». Segun ALonso, a «ellos
habria que afadir también todos los sujetos mencionados por
el articulo 76 LMV —a excepcion, obviamente, de los Corredo-
res de Comercio Colegiados— e incluso cabe pensar también
en la inclusion de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria (Ley
19/1992, de 7 de julio) en cuanto posibles suscripciones (sic)
en exclusiva de aquellos valores hipotecarios que después fitu-
lizaran» (ALonso Eseinosa, F. J.: «Las excepciones al ambito
de aplicacion del R. D. 291/1992, sobre ofertas publicas de
suscripeion y venta de valores negociables», Derecho de los
Negocios, num. 32, mayo 1993, pag. 5). Tanto la clausula
general como los ejemplos que cita el mencionado articulo 72.1, a),
del R. D. 291/1992 parecen apuntar en la direccién de consi-
derar inversores institucionales a aquellos que adquieren valo-
res negociables para la propia institucién o entidad, quedando
fuera la mera mediacion como agente. Esa pudiera ser la expli-
cacion de que se citen las Sociedades de Valores y no las
Agencias, 0 que no se haga remision al articulo 76 de la LMV,
que solo implicaria abarcar también a los Corredores de
Comercio Colegiados y a las Sociedades Gestoras de Carte-
ras, que no estan incluidos en el concepto «entidad de crédi-
to», segln se establece en el articulo 1° del Real Decreto
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, conforme a la redaccion
dada por el articulo 39 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
disciplina e intervencion de las entidades de crédito (BOE
del 30; correccion de errores en BOE de 4 de agosto de
1989). Vid. Maorip Paraa, A.: «Consecuencias para la finan-
ciacion inmobiliaria de las leyes del mercado de valores y de
disciplina e intervencién de las entidades de crédito», Revista
de Derecho Bancario y Bursatil, nim. 36, 1989, pags. 703-
730.

(18) La LMH dispone en los parrafos 47 y 5° de su articu-
lo 15: «El titular de la participacion hipotecaria tendra accién
ejecutiva contra la Entidad emisora, siempre que el incumpli-
miento de sus obligaciones no sea consecuencia de la falta de
pago del deudor cuyo préstamo participa dicha persona. En
este caso, el titular de la participacion concurrira, en igualdad
de derechos con el acreedor hipotecario, en la ejecucion que
se siga contra el mencionado deudor, cobrando a prorrata de
su respectiva participacion en la operacion y sin perjuicio de
que la Entidad emisora perciba la posible diferencia entre el
interés pactado en el préstamo y el cedido en la participacién,
cuando ése fuera inferior. El titular de la participacion podra
compeler al acreedor hipotecario para que inste la ejecucion.

»Si el acreedor hipotecario no instare la ejecucion judicial
dentro de los sesenta dias desde qgue fuera compelido a ello, el
titular de la participacion podra subrogarse en dicha ejecucion,
por la cuantia de su respectiva participacion. Las notificaciones
pertinentes se haran fehacientemente. »
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(19) Esta posibilidad, sin embargo, se aleja de la funcion
que cumple la participacion en el sistema estadounidense. La
loan participation (participacion en un crédito) equivale a nues-
tra cesion de crédito, si bien con algunas diferencias. La
cesian, en sentido estricto, esta llamada —como ocurre en la
subrogacion: articulos 1.203.3% y 1.208 C. ci.— a producir la
novacion en la persona del acreedor. Cuando se dan los requi-
sitos de los articulos 1.527 del C. ci. y 347 del C. de c., el deu-
dor ha de pagar al cesionario, que se sitda, a estos efectos, en
lugar del cedente, si bien éste ha de responder de la existencia
y legitimidad del credito en los términos de los articulos 1.529
del C.ci.y 348 del C. de c.

(20) En Estados Unidos, con independencia de la discu-
sion doctrinal acerca de |a naturaleza juridica de las participa-
ciones, es decir, si son o no valores, la ventaja principal que
presenta tal instrumento es la de permitir una cofinanciacion de
la actividad crediticia hipotecaria, separando el «mundo» del
deudor hipotecario del «mundo» del acreedor. Exactamente
igual sucede en Espana, si bien con el «plus» anadido de per-
mitir una instrumentacion juridico-formal mas simple que en el
caso de la cesion ordinaria. En Estados Unidos la formalizacion
de una cesion ordinaria o una participacion hipotecaria es
igualmente simple: no hay solemnidad formal alguna ni carac-
ter imperativo de la constancia registral. Aungue las participa-
ciones hipotecarias pueden ser a su vez objeto de conversion
(securitization), lo normal, o mas frecuente, es que el fenome-
no de «securitizacion» se lieve a cabo mediante un proceso de
swap en el que se cambian los créditos hipotecarios propia-
mente dichos por valores con garantia hipotecaria. En Espana,
sin embargo, no se permite la «titulizacion» de los propios cré-
ditos hipotecarios, sino de participaciones hipotecarias.

(21) BOE num. 44, de 20 de febrero de 1992; correccion
de erratas en BOE num. 62, de 12 de marzo de 1992, pagina
B.462. La entidad emisora ha de llevar un libro especial en el
que consten las participaciones emitidas, con el nombre y
domicilio de los participes, y las transferencias efectuadas, que
el nuevo titular tiene la obligacion de notificar al emisor (art. 67
RMH). En la hipétesis de una emision de participaciones hipo-
tecarias representadas mediante anotaciones en cuenta, se
podria plantear la cuestion de que dicha funcién fuese cumpli-
da, en nombre del emisor, por la entidad encargada del regis-
tro contable. Para el supuesto de acciones de sociedades
cuyos titulos habrian de ser nominativos en virtud de disposi-
cion legal, ya el articulo 22 del R. D. 116/1992 establece que ha
de estar previsto el mecanismo por el que se informa a las emi-
soras sobre la identidad de sus accionistas, que variara en
cuanto las acciones sean objeto de transmision.

(22) Es significativo que cuando en el articulo 62.3 del
RMH se transcribio el dltimo parrafo del articulo 15 de la LMH,
se cambio la palabra «cedida» por el término «transmitida»:
«La parte de créditos hipotecarios fransmitida por participacio-
nes hipotecarias no se computara para el calculo de los capita-
les de riesgo de las Entidades emisoras» (énfasis afnadido).
Quiza uno de los argumentos mas importantes para afirmar
que el RMH de 1982 no concebia la participacion hipotecaria
como una cesion de crédito se encontraba en el articulo 63.4,
que permitia al emisor de participaciones hipotecarias ceder el
crédito hipotecario participado.

(23) Segun el Preambulo del R. D. 1.289/1991, se «poten-
cia la figura de las participaciones hipotecarias, al subrayar que
mediante ellas se hacen participar en los créditos hipotecarios
de una Entidad de crédito, con las favorables consecuencias
para la misma, a efectos de coeficiente de caja y de recursos
propios». Asi queda recogido en la nueva redaccion del articu-
lo 62.3 del RMH: «Cuando la participacién se realice por la
totalidad del plazo restante hasta el vencimiento final del con-
trato y no exista pacto de recompra, la porcion participada del
credito no se computara como activo de riesgo de la Entidad
emisora. En este supuesto el emisor no podra asumir respon-
sabilidad alguna en garantizar directa o indirectamente el buen
fin de la operacion o anticipar fondos a los participes sin haber-
los recibido del deudor.» Asimismo, en la nueva redaccion del

articulo 72, en su numero 2, se consideran las participaciones
hipotecarias como préstamos hipotecarios.

(24) A pesar de la diccion literal del parrafo 6 del articu-
lo 15 de la LMH: «La parte de créditos cedida en participacio-
nes hipotecarias no se computara dentro de la cifra de
capitales en riesgo». EI mismo contenido se recogia en el man-
dato, ya no vigente, del articulo 62.3 del RMH, seguin redaccién
de 1982 «La parte de créditos hipotecarios transmitida por par-
ticipaciones hipotecarias no se computara para el calculo de
los capitales de riesgo de las Entidades emisoras».

(25) BOEde 27 de junio de 1991. La norma decimoquinta
de la mencionada Circular 4/1991, en su apartado numero 6,
incluye dentro del concepto de «transferencias de activos
financieros» las participaciones hipotecarias en el sentido de la
Ley 2/1981, de 25 de marzo, y disposiciones que la desarro-
llan. En esta direccidn, el R. D. 1.289/1991 da después la
siguiente redaccion al articulo 62.3 del RMH: «Cuando la parti-
cipacion se realice por la totalidad del plazo restante hasta el
vencimiento final del contrato y no exista pacto de recompra, la
porcion participada del crédito no se computara como activo de
riesgo de la Entidad emisora. En este supuesto el emisor no
podra asumir responsabilidad alguna en garantizar directa o
indirectamente el buen fin de la operacion o anticipar fondos a
los participes sin haberlos recibido del deudor.»

(26) Por tanto, en lo que atane a la naturaleza juridica de
las participaciones hipotecarias, el RMH de 1991 opta por asu-
mir la configuracion amplia de la LMH que la considera una
cesion de crédito. Sin embargo, no se elimina la posibilidad
intermedia o configuracion restrictiva de la participacion hipote-
caria como instrumento financiero de transmision de crédito,
pero no de riesgo. De ahi que, por lo que a esta modalidad se
refiere, siga siendo dificil y compleja su calificacion juridica,
consecuencia de la «<importacion» forzada de la participacion
hipotecaria estadounidense que responde a la figura del trust
(fideicomiso) anglosajén.

Vid. a este respecto MapRID PARRA, A. (1988, pags. 753-
786); ORTI VALLEJO, A. (1993, pags. 95-104 y 119-163).

Aceptando la calificacion juridica de las participaciones
hipotecarias como cesion parcial del crédito hipotecario, que
implica una especial cotitularidad sobre éste, asi como una
especial gestion representativa de los participes por parte de la
entidad emisora, se ha de constatar que esta gestion constitu-
ye una actividad llevada a cabo por una entidad de crédito, que
forma parte de su objeto empresarial realizado con habituali-
dad en el ambito del sector financiero, por lo que la relacion
juridica entre entidad de crédito emisora y participe ha de ser
calificada como mercantil. Es una relacion de caracter fiducia-
rio, basada en la confianza, como sucede en el mandato y
comision mercantil (o en todo contrato dirigido a la gestion de
negocios ajenos). Se quiera calificar este mandato como comi-
sion mercantil o no, lo cierto es que se rige por una especial
regulacion juridica establecida en disposiciones que confor-
man nuestro sistema financiero y que, por ende, son de indu-
dable naturaleza mercantil, sin perjuicio de que puntualmente
puedan afectar o suponer especialidades en materia netamen-
te registral o procesal.

Esa especial regulacion juridica de caracter mercantil es la
que ha de llevar a afirmar que la transmision de la gestion ha
de ser posible en general, y en particular en supuestos como el
de fusion de la entidad de crédito emisora de las participacio-
nes hipotecarias. No resultaria coherente, y desde luego seria
contrario al trafico juridico mercantil, que no se pudiese llevar a
cabo la fusién de una Caja de Ahorros por la oposicién del titu-
lar de una participacion hipotecaria, ya que, por otro lado, éste
no puede «retirar» la gestion de su parte de crédito cedida.

(27) Vid. R. D. 686/1993, de 7 de mayo, por el que se
madifica el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, preci-
sandose el regimen de las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria (BOE num. 124, de 25 de mayo de 1993; correc-
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cion de errores en BOE nim. 154, de 29 de junio de 1993, pagi-
na 19.740), y Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre fon-
dos y Sociedades de inversion inmobiliaria (BOE num. 238, de
5 de octubre de 1993; correccion de errores en BOE num. 248,
de 16 de octubre de 1993, pag. 29.255).

(28) Vid. articulo 10.1 Ley 46/1984; articulo 17.1, ¢),
R. D.1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se aprueba el
nuevo Reglamento que desarrolla la Ley 46/1984; y Orden de
26 de febrero de 1991 sobre inversiones de las Instituciones de
Inversion Colectiva en titulos del mercado hipotecaric (BOE
5 de marzo de 1992).

(29) BOE num. 52, de 2 de marzo de 1993; correccion de
erratas en BOE nim. 53, de 3 de marzo de 1993, pag. 6.723.

Sobre la deslegalizacion indicada llevada a cabo por el Real
Decreto-Ley 3/1993, vid. GuITarp Marin, J. (1993, pags. 61-
62).

(30) Esta segunda redaccion del parrafo h) del articulo
8.1 de la Ley 14/1985 difiere de la primera dada por la Ley
19/1992 en el sentido de no limitarse a los rendimientos de las
participaciones hipotecarias que constituyan ingresos de Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria, sino que se amplia a presta-
mos u otros derechos de crédito que constituyan ingreso de un
Fondo de Titulizacion, aunque no sea de naturaleza hipoteca-
ria. El precepto establece que no quedan sujetos a retencion
los rendimientos de las participaciones hipotecarias u otros
créditos que sean objeto de titulizacion, pero solo en tanto en
cuanto se «titulizan» mediante su agrupacion en un Fondo de
Titulizacion.

(31) Se menciona como un elemento de innovacion finan-
ciera y se concibe como «la tendencia por la que los flujos
financieros de la economia se instrumentan a través de valores
negociables en mercados, organizados o no». MaRTIN
FERNANDEZ, M.: «Riesgos de la innovacion financiera y su con-
trol», Suplementos sobre el Sistema Financiero, PAPELES DE
Economia EsPANOLA, nim. 25, 1989, pag. 43.

(32) Vid. SELLon, G. H. Jr., y Van Nanmen, D.: «The Secu-
ritization of Housing Finance», Federal Reserve Bank of Kan-
sas City, Economic Review, julio/agosto 1988, pags. 3-20;
DueTT, E. H.: «Securitization of Commercial Real Estate: Solu-
tion to or Extension of the Thrift Problem?», Business & Public
Affairs, otofio 1988, pags. 11-14; BEckeTTl, S.: «The Prepay-
ment Risk of Mortgage-backed Securities», Federal Reserve
Bank of Kansas City, Economic Review, febrero 1988, pags.
43-57; CanToR, R., y DEMsETZ, R. (1993, pags. 27-38).

(33) Mirando mas al fondo de la operacion economica
insita en un valor (security), el Tribunal Supremo de Estados
Unidos fija como requisitos que se han de dar los siguientes: 1)
la presencia de una inversion, 2) en una empresa comun, 3)
sobre la base de una razonable expectativa de obtener un
beneficio, 4) procedente de los esfuerzos empresariales o de
administracion de otros.

(34) Unvocablo similar a «titulizacion» habia sido definido
en los siguientes términos: «Se puede definir |a titulizacion (secu-
ritization) como el proceso de transformacion o sustitucion de
créditos bancarios por titulos o instrumentos negociables en los
mercados financieros» (LEVENFELD, G., y SAncHEZ, E., «La titula-
rizacion de los préstamos hipotecarios», Revista Espanola de
Financiacion a la Vivienda, primavera 1989, nums. 8-9, pagina
107.) Vid. también LevenrFeLD, G. (1991); LEVENFELD, G., ¥
Sousa, R. (1992, pags. 151-166); Maprio Parra, A. (1991,
pags. 18-19) y t. 1990-1991, pags. 191-192, y STADLER, M., y
SteGwee, M. (1991, pags. 7-12).

(35) Ante la falta de desarrollo reglamentario, y al comen-
zar la emision de estos valores, se ha utilizado ya alguna deno-
minacion y sus correspondientes siglas, a saber: «bonos
titulizados hipotecarios» (BTH). Cir. El Pais, 23-V-1993, pagina
36/Negocios. Esta denominacion hace referencia al fenémeno
de la titulizacién y, en concreto, a la de caracter hipotecario. El

término «bono» puede resultar valido siempre que se entienda
en un sentido amplio, como «valor mobiliario» o «valor nego-
ciable» sin especial referencia a su naturaleza juridica, ya que
en sentido estricto el término «bono» tiene una connotacion
que hace pensar mas bien en el contenido o naturaleza «obli-
gacional» en cuanto que representa una deuda del emisor,
cosa que no sucede en este caso.

(36) Se llama pass-through, siguiendo el modelo estadou-
nidense, porgue se «traspasa» al titular el importe mensual
abonado por el deudor hipotecario correspondiente a devolu-
cion de principal y pago de intereses (vid. EIsEnNBERG, R., y
SHARFMAN, B. (1991); SHaRFMaN, B. (1992, pag. 82).

(37) «El titular de la participacion hipotecaria tendra
accion contra la Entidad emisora, siempre que el incumpli-
miento de sus obligaciones no sea consecuencia de la falta de
pago del deudor en cuyo préstamo participa dicha persona. En
este caso, el titular de la participacién concurrira, en igualdad
de derechos con el acreedor hipotecario, en la ejecucion que
se siga contra el mencionado deudor, cobrando a prorrata de
su respectiva participacion en la operacion y sin perjuicio de
que la Entidad emisora perciba la posible diferencia entre el
interés pactado en el préstamo y el cedido en la participacion,
cuando éste fuera inferior. El titular de la participacion podra
compeler al acreedor hipotecario para que inste la ejecucion.

»Si el acreedor hipotecario no instare la ejecucion judicial
dentro de los sesenta dias desde que fuera compelido a ello, el
titular de la participacién podra subrogarse en dicha ejecucion,
por la cuantia de su respectiva participacion. Las notificaciones
pertinentes se haran fehacientemente» (parrafos 4% y 5° del
articulo 15 de la LMH, cuyo contenido recoge el articulo 66 del
RMH). Vid. OrTi VaLLEJO, A. (1993, pags. 107-111).

(38) Stripped Mortgage Backed Securities: «Interest-
only» -10- y «Principal-only» -PO-: vid. Ryping, J. (1990, pagi-
na 46).

(39) Esta cuestion no se plantea en un supuesto como el
de las CMOs de Freddie Mac. Las obligaciones emitidas son
valores gue representan un crédito contra Freddie Mac, que es
quien emite, contando con la cobertura de un grupo de créditos
hipotecarios, o, en el caso de emisores privados estadouniden-
ses, con la cobertura de un grupo de valores hipotecarios de
tipo pass-through garantizados por una agencia federal. Vid.
MapriD PaRRA, A. (1991, pag. 21).

(40) Articulo 284.1, b), LSA; articulo 1 Ley 211/1964, de
24 de diciembre; articulo 107.4% LH; articulo 175.4* Reglamen-
to Hipotecario; articulo 13 LMH; articulos 48 a 52 RMH. En
cuanto a las matizaciones sobre la emision de obligaciones
hipotecarias por particulares, vid. Tapia HERMIDA, A. J., y GUTIE-
RREZ GARCIA, A.: (1991, pags. 459-485).

Una experiencia en nuestro mercado financiero de emision
de obligaciones garantizada con prenda sobre participaciones
hipotecarias fue la realizada en 1991 por la Sociedad Espano-
la de Titulizacion |, S. A., constituida con la Unica finalidad de
adquirir las participaciones hipotecarias y llevar a cabo la emi-
sion de obligaciones. Una vez aparecida la legislacion sobre
titulizacion, se ha procedido en 1993 a la amortizacion antici-
pada de la totalidad de las obligaciones emitidas.

Sobre experiencia de titulizacion de créditos hipotecarios
en otros paises, vid. BELLINGER, D. (1992, pags. 119-132);
BoLeaT, M. (1991, pags. 29-36); EISENBERG, R., y SHARFMAN, B.
(1991, pags. 15-27); Guepk, T. (1992, pags. 123-134); MOLLEN-
DER, L. (1991, pags. 91-99); SHARFMAN, B. (1992, pags. 81-94),
y Weis, R. (1991, pags. 39-49).

(41) Sobre el proceso de calificacion, vid. Reeper, C. G., ¥
Rem, F. (1991, pags. 61-66).

(42) De uno a cinco dias, segun los casos (arts. 42.7 y 50
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado
por R. D. 1.393/1990, de 2 de noviembre), siendo posible el
reembolso gracias al tipo de valores que pueden constituir el
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patrimonio del fondo, esto es, valores negociados en un mer-
cado organizado de funcionamiento regular, reconocido y
abierto al publico (arts. 17 y 37 del mismo Reglamento).

(43) Sise llevase a cabo un desarrollo reglamentario de la
Ley 19/1992, se podria quiza exigir algun requisito adicional de
publicidad. En el caso de las cédulas hipotecarias, la Ley
2/1981, en el ultimo parrafo de su articulo 12, las excluye de la
aplicacion del régimen de la emision de obligaciones y, por
tanto, de la inscripcion en el Registro Mercantil. Sin embargo, el
articulo 47.1 del RMH exige la publicacion del anuncio de emi-
sion en el Boletin Oficial del Estado. En cualquier caso, proyec-
tada una emision de «coparticipaciones» como consecuencia de
la constitucion de un Fondo de Titulizacion, se debera editar y
poner a disposicion del publice el folleto de emisién en los térmi-
nos establecidos por el articulo 20 del R. D. 291/1992, de 27 de
marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores y
conforme al modelo especifico que la Comision Nacional del
Mercado de Valores ha de establecer a tenor de lo dispuesto en
el tltimo parrafo de la disposicion final punto 1 de la Orden de 12
de julio de 1993 sobre folletos informativos y otros desarrolios
del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas publicas de venta de valores (BOE num. 14, de 22 de
julio de 1993).

(44) Para un examen mas detenido del articulo 10 de la
Ley 2/1981 y sus consecuencias, vid. MapriD Parra, A. (1988,
pags. 478 ss.); para una reconsideracion de los efectos de la
retroaccion de la quiebra, vid. Ava OnsaLo, E. (1992).

(45) Vid. Garcia Garcia, J. M. (1992, pags. 1.353-1.369),
donde el autor, frente al Tribunal, mantiene que el articulo 878.2.
del Codigo de Comercio infringe el principio de seguridad juridi-
ca establecido en el articulo 9 de la vigente Constitucion Espa-
fola y el principio de igualdad del articulo 14, asi como el de la
efectiva tutela judicial del articulo 24.

(46) Asi como en casos similares se requiere que se
adopte la forma mercantil de sociedad anonima, pareceria
razonable que también aqui, por via reglamentaria, se exigiese
este tipo social para |las sociedades gestoras de Fondos de
Titulizacion. De lo contrario, lo que se esta haciendo es dejar a
la discrecionalidad administrativa la exigencia de posibles
requisitos, que si bien pueden resultar razonables, su exigen-
cia debe venir por via de desarrollo reglamentario y no por la de
la aplicacion de la discrecionalidad de la Administracion, que
facilmente podria incurrir en arbitrariedad, de no existir norma
previa precisa.

Por otro lado, el articulo 6.2 de la Ley 19/1992 dispone:
«Reglamentariamente podra limitarse la participacion maxima
de una misma persona, entidad o grupo de entidades en el
capital o en los derechos de voto de una Sociedad Gestora, o
la utilizacién de cualguier otro medio de ejercer el control efec-
tivo sobre ella».

(47) Vid. AncuLo Rooricuez, L.: «<El contrato de comi-
sion», en Derecho Mercantil, coord. G. J. JIMENEZ SANCHEZ,
vol. 2, Barcelona, 1992, pags. 243-244 y 247. Las acciones y
facultades que se confieren a los titulares de participaciones
hipotecarias seran ejercitadas, en el caso de los Fondos de Titu-
lizacion, por la sociedad gestora. Asi sucedera por lo que se
refiere al ejercicio de la accion hipotecaria, si fuere necesario, al
amparo del articulo 15 de la LMH y articulo 66 del RMH, en cuyo
parrafo final, anadido por el R. D. 1289/1991, se dispone: «En los
casos previstos en las letras ¢) y d), el titular de la participacion
podra instar del Juez competente —o notario, en su caso— la
incoacién o continuacién del correspondiente procedimiento de
ejecucion hipotecaria, acompanando a su demanda el titulo ori-
ginal de la participacion —habra que entender incluido aqui el
certificado de legitimacion expedido por la entidad encargada del
registro contable, si se trata de una participacion anotada en
cuenta—, el requerimiento notarial previsto en el apartado c)
precedente y certificacion registral de inscripcion y subsistencia
de la hipoteca. Al expedirse esta certificacion se hara constar en
el Registro, mediante nota marginal, que se ha expedido la certi-

ficacion registral y se indicara su fecha y la identidad del solici-
tante. Estas circunstancias se haran constar en la certificacion
expedida».

Tratandose de valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta, el articulo 1.429 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil dispone en su apartado 7: «La accion ejecutiva debera
fundarse en un titulo que tenga aparejada ejecucion.

»Solo tendran aparejada ejecucion los titulos siguientes:

7.2 Los certificados expedidos por las entidades encarga-
das de los registros contables respecto de los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta a los que se refiere
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, siem-
pre que se acompane copia de la escritura publica de repre-
sentacion de los valores o, en su caso, de la emisién.» [parrafo
afnadido por el numero 87 del articulo 1.% de la Ley 10/1982, de
30 de abril, de Medidas Urgentes de Reforma Procesal (BOE
numero 108, de 5 de mayo de 1992)].

(48) Vid. articulo 22 Ley 12/1992, de 27 de mayo, sobre
contrato de agencia, que permite a cada una de las partes
compelerse para formalizar por escrito el contrato.

(49) SancHez CaLERO, F., «Hacia un reconocimiento legis-
lativo en Espana del fideicomiso bancario», en E/ Fideicomiso
en Mexico y su viabilidad en Esparnia, 1979, pag. 195.

(50) Huibosro Gascon, C., «Negocio fiduciario y fideico-
miso en Espana», en El Fideicomiso en Mexico y su viabilidad
en Espana, 1979, pag. 100.

(51) Vid. GarriGUEs, J.: Negocios fiduciarios en Derecho
Mercantil, 1955, pags. 70-80.
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PROBLEMAS JURIDICOS PLANTEADOS
POR LA TITULIZACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
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I. INTRODUCCION 2. Descripcion juridica de los Fondos

1. Objeto del trabajo

El objeto del presente trabajo es hacer un estu-
dio general de las principales cuestiones juridicas
que plantean los Fondos de Titulizacion Hipoteca-
ria a que se refiere el articulo 5 de la Ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion Hipotecaria (en adelante, Ley 19/1992).

Si bien es cierto que el nimero de tales cuestio-
nes es realmente extenso y que el analisis de las
mismas podria hacerse enormemente prolijo, he
intentado una agrupacion general y esquematica
de los grandes temas que se suscitan en relacién
con los citados Fondos, procurando desarrollar
para cada uno de ellos una exposicion breve y, en
lo posible, sencilla. Es importante, como ultima
aclaracion previa, advertir que no son aqui trata-
das algunas cuestiones (como las de caracter juri-
dico-fiscal o las relativas al folleto informativo a
tramitar ante la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores) abordadas por otros trabajos en este
mismo volumen.

Hechas las anteriores aclaraciones, conviene
ante todo senalar que la normativa basica a tener
en cuenta al analizar la problematica juridica de
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria viene
constituida por la ya citada Ley 19/92; por la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mer-
cado Hipotecario (en adelante, Ley 2/81), y por
el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo (en
adelante, R. D. 685/82), incluso cuando se aluda a
preceptos modificados por el que inmediatamente
se cita), que desarrolla dicha ultima Ley y ha sido
madificado por el Real Decreto 1289/1991, de 2
de agosto (en adelante, R. D. 1289/1991). Es
también de gran importancia la Circular 4/91
(modificada por la 7/91) del Banco de Espana.

P
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de Titulizacion Hipotecaria

Pasando, pues, en primer lugar, a una descrip-
cién juridica de los Fondos, senala al respecto el
numero 1 del articulo 5 de la Ley 19/1992 que los
mismos son «agrupaciones de participaciones
hipotecarias» y constituiran «patrimonios separa-
dos y cerrados, carentes de personalidad juridica
que... estaran integrados, en cuanto a su activo,
por las participaciones hipotecarias que se agru-
pan, y, en cuanto a su pasivo, por valores emitidos
en cuantia y condiciones financieras tales que el
valor patrimonial neto del Fondo sea nulo». Ya
que el Fondo no tiene personalidad juridica, su
administracién y representacion legal corresponde
a la Sociedad Gestora que lo cree (numero 2 del
citado articulo 5).

El Fondo se constituye adquiriendo (mediante
la suscripcion de las participaciones agrupadas) el
derecho a obtener en el tiempo un conjunto de
pagos procedentes de los préstamos hipotecarios
participados y, en el mismo acto, emite valores
(iguales todos entre si o pertenecientes a diferen-
tes emisiones) que daran a sus titulares el dere-
cho a percibir del Fondo otros flujos financieros.
De esta forma, los valores que constituyen el pasi-
vo del Fondo tienen su respaldo financiero en las
participaciones que constituyen su activo, si bien
los flujos financieros a que dan derecho las ulti-
mas no coinciden con los que han de satisfacerse
a los primeros. Asf pues, el Fondo (a través de su
Sociedad Gestora) realiza una funcién de transfor-
macion financiera de tales flujos, pudiendo (nume-
ros 1y 8 del articulo 5 de la Ley 19/1992) concertar
las operaciones precisas para realizar dicha trans-
formacién, asegurar los pagos debidos a los valo-
res o hacerlos mas regulares.

Partiendo de la anterior descripcién basica, la
problematica juridica de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria puede analizarse diferenciando las
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cuestiones que se plantean en el momento de
constitucion del Fondo, emision y suscripcion de
las participaciones y emision de los valores por
aquel, por un lado, y de las que corresponden al
posterior funcionamiento del Fondo hasta su liqui-
dacion, por otro.

IIl. PROBLEMATICA SUSCITADA
EN EL MOMENTO DE LA CONSTITUCION
DEL FONDO

1. Emision y suscripcion de las participacio-
nes agrupadas en el Fondo

a) Reégimen juridico basico de la participacion
hipotecaria

El instrumento juridico a través del cual el
Fondo de Titulizacion Hipotecaria obtiene los flu-
jos financieros procedentes de los préstamos
hipotecarios es la participacion hipotecaria, ya
regulada en la Ley 2/81 y en el R. D. 685/82, pero
que no paso a ser realmente utilizada comao instru-
mento de cesion de créditos hipotecarios en el
mercado financiero hasta la modificacion in-
troducida en dicha dltima norma por el R. D.
1289/1991 y la entrada en vigor de la Circular 4/91
(modificada por la 7/91) del Banco de Espana.

De acuerdo con lo senalado en los articulos 15
de la Ley 2/81 y 61, numero uno, del R. D. 685/82,
las entidades que, conforme a la normativa regu-
ladora del mercado hipotecario, puedan otorgar
préstamos hipotecarios en los términos previstos
en dicha normativa «podran hacer participar a ter-
ceros en los créditos hipotecarios de su cartera
mediante la emisién de participaciones hipoteca-
rias...». Anaden los numeros dos y tres del citado
articulo 61 que cada participacion «se referira... a
un determinado crédito hipotecario», «confiere a
su titular los derechos gue se establecen en la Ley
y los que se expresen en aquélla» y determina la
obligacion del emisor de la participacion de abonar
a los participes «el porcentaje que les correspon-
da de lo percibido del deudor hipotecario por con-
cepto de capital e intereses, de acuerdo con las
condiciones de emisién».

A tenor de dichos preceptos, no cabe duda de
que la participacion hipotecaria se configura como
un valor con régimen juridico propio, tipico y espe-
cifico, pero no parece haber tampoco duda acerca
de que, en definitiva, constituye un supuesto de
cesion de crédito, institucién juridica cuyo régimen
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general viene establecido en los articulos 1.526 a
1.536 del Codigo Civil y 347 y 348 del Codigo de
Comercio. Partiendo de tal consideracion se esti-
ma oportuno precisar, en primer lugar, en qué
medida dicho régimen general de la cesion de cré-
ditos incide sobre el especifico de las participacio-
nes hipotecarias y, una vez aclarado dicho
extremo general, hacer referencia a varias cues-
tiones juridicas propias del instituto de la cesion de
creditos con la finalidad de determinar su concreta
configuracion para las participaciones.

Es necesario, por tanto y ante todo, aclarar cual
de los citados conjuntos de preceptos (el del Codi-
go Civil o el del Cédigo de Comercio) es de aplica-
cion preferente al otro, toda vez que se dan
notables diferencias entre ambos.

A mi juicio, la cuestion debe decidirse a favor
del Codigo de Comercio, ya que, a tenor de los
articulos 2 y 311 de dicho Cédigo, los préstamos
hipotecarios otorgados por una entidad de crédito
deben reputarse mercantiles. Asi pues, el régimen
juridico de las participaciones hipotecarias sera el
que resulte, en primer lugar, de la normativa espe-
cifica imperativa recogida en las disposiciones
mencionadas en la introduccion; en segundo tér-
mino, de las condiciones establecidas en la emi-
sion de las participaciones en cuanto no se
opongan a normas imperativas; en tercer lugar, y
si no hubiera regla establecida por las dos fuentes
anteriores, de las disposiciones generales sobre
cesion de créditos contenidas en el Codigo de
Comercio; y, por ultimo, en cuanto sean precisos
para llenar lagunas y no se opongan a las normas
anteriores, de los preceptos sobre cesion de crédi-
tos recogidos en el Codigo Civil.

Sentado lo anterior, pueden ya abordarse algu-
nas cuestiones mas concretas, como son las
siguientes:.

(I) Responsabilidad del cedente

« El régimen general prevé para el caso de
buena fe la responsabilidad del cedente ante el
cesionario por la existencia y legitimidad del crédi-
to, pero no asi por la solvencia del deudor, salvo
que se hubiera pactado lo contrario (articulo 348
del Cédigo de Comercio y, en los términos de sub-
sidiariedad indicados, articulo 1.529 del Cddigo
Civil).

Tratandose de las participaciones hipotecarias,
el régimen de responsabilidad del emisor (ceden-
te) tiene una regulacion propia basada en la inci-
dencia que sobre la caracterizacion de las mismas
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produce la normativa de supervision prudencial y
recursos propios de las entidades de crédito (y,
entre ellas, de las que, como bancos, cajas de
ahorros, cooperativas de crédito y sociedades de
crédito hipotecario, pueden emitir participaciones
hipotecarias). En efecto, los créditos hipotecarios,
como cualquiera otra operacion del activo de las
entidades de crédito, da lugar a la necesaria
cobertura de un coeficiente de recursos propios
como medida de garantia de la solvencia de tales
entidades en relacion con los riesgos asumidos.
La participacion hipotecaria implica, sin embargo,
la cesion de parte de un préstamo hipotecario v,
por tanto, del riesgo que el mismo conlleva, lo que
ha de permitir el levantamiento del requisito de
recursos propios por la parte cedida. Ahora bien,
con la finalidad de asegurar que el riesgo cedido
no pueda en modo alguno volver a recaer sobre el
cedente, la normativa aplicable impone requisitos
rigurosos de desvinculacion y no responsabilidad
del mismo. Asi, el nimero tres del articulo 62 del
R. D. 685/82 previene que «cuando la participa-
cion se realice por la totalidad del plazo restante
hasta el vencimiento final del contrato y no exista
pacto de recompra, la porcién participada del cre-
dito no se computara como activo del riesgo de la
entidad emisora. En este supuesto el emisor no
podra asumir responsabilidad alguna en garanti-
zar directa o indirectamente el buen fin de la ope-
racion o anticipar fondos a los participes sin
haberlos recibido del deudor».

En sentido andlogo se pronuncia la mencionada
Circular 4/91 del Banco de Espana.

Es indudable, por tanto, y aunque la expresion
de la primera norma citada («garantizar el buen fin
de la operacién») no es juridicamente precisa, que,
en el caso considerado, el emisor no asume res-
ponsabilidad alguna por la solvencia del deudor,
evitando asi mantener tal riesgo en su balance.

Cabe plantearse, sin embargo, si, a tenor de los
preceptos citados y para la consecucion del objeti-
vo previsto en el mismo (no coémputo como activo
de riesgo), el emisor puede responder de la exis-
tencia del crédito y de la personalidad con que
hizo la cesién, conceptos que aluden evidente-
mente a la adecuacion factica y juridica del crédito
y a la condicién de legitimacion para la cesion,
pero no a la capacidad del deudor para su devolu-
cién. En relacion con esta cuestion, es lo cierto
que en la configuracién practica que se viene
haciendo de los Fondos de Titulizacién Hipoteca-
ria el emisor de las participaciones hace una larga
serie de declaraciones sobre las caracteristicas de
los préstamos participados (objeto de la cesion

producida a traves de la participacion), entre las
que se incluyen, desde luego, las relativas a la
existencia, constitucién y vigencia juridicamente
adecuadas de dichos préstamos y, a la legitima
titularidad del emisor, haciéndose éste responsa-
ble de tales declaraciones.

Esta practica se corresponde, a mi juicio, con
una adecuada comprension de las disposiciones
que se comentan. En efecto, cabe entender que el
Fondo y los titulares de los valores emitidos por él
deberan, en el caso de que el emisor pretenda
excluir dicho riesgo de su patrimonio, asumir las
consecuencias de la insolvencia y de la falta de
pago del deudor hipotecario, puesto que en otro
caso dicho emisor estaria garantizando el buen fin
de la operacion. Pero, ya que pasan a ser titulares
del derecho a percibir (de forma inmediata el
Fondo y mediata los inversores) flujos financieros
procedentes de tales préstamos, exigen que la
caracterizacion de los mismos se corresponda con
la declarada. Tales declaraciones, por lo demas,
van mas alla de las vinculadas a la existencia del
crédito y la legitima condicion del emisor, refirién-
dose a cuestiones tales como el cumplimiento de
los requisitos establecidos para los préstamos en
la normativa del mercado hipotecario, la no exis-
tencia histérica de morosos e impagados en la
cartera anticipada, la situacién de los bienes hipo-
tecados en el territorio nacional y muchas otras.
Todas ellas constituyen base sobre la que asentar
un juicio de seguridad de los pagos, sirven para la
obtencién de la calificacién (rating) adecuada y
son el fundamento de la decision de constitucion
del Fondo por la Sociedad Gestora. Sin embargo,
la asuncion de responsabilidad por ellas no impli-
ca garantia por la solvencia del deudor.

= Por otro lado, debe también destacarse que
cada participacion se refiere a un determinado
crédito y es suscrita singularmente. De esta forma
se produce la cesion de cada crédito individual-
mente y no, por tanto, una cesion en globo, que
daria lugar, segun lo previsto en el articulo 1.532
del Cédigo Civil (precepto este que se aplicaria
como ultimo sustrato del régimen general a falta de
otra regla), a una responsabilidad también global.

(1)  Forma de la cesion

« Como también se ha dicho anteriormente, la
participacion hipotecaria, aun implicando una
cesién parcial del crédito hipotecario, constituye
un valor con régimen juridico propio aplicable con
caracter especifico y, por tanto, preferente al pre-
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visto en la regulacion general de la cesion de cré-
ditos.

Asi, pues, no son de aplicacion (salvo lo que
luego se dira) a la cesion del crédito hipotecario
insito en la participacion hipotecaria los preceptos
generales sobre cesion del crédito hipotecario pre-
vistos en los articulos 154 y 155 de la Ley Hipote-
caria de 8 de febrero de 1946, que exigen con
caracter general (y sin perjuicio de las disposicio-
nes relativas a titulos endosables o al portador) el
otorgamiento de escritura publica, su inscripcion
en el Registro de la Propiedad y la notificacion al
deudor o deudores.

Por el contrario, en el caso de las participacio-
nes y siempre que (como en el caso de los Fondos
de Titulizacién) sean suscritas por inversores insti-
tucionales y profesionales (el Fondo puede consi-
derarse tal, aunque cabrian dudas en el caso de
que los inversores en los valores emitidos por él
no fueran, a su vez, inversores institucionales o
profesionales), no sera necesaria la inscripcion de
la correspondiente escritura de emision en el
Registro de la Propiedad (art. 64.1, seis, segundo
parrafo, del R. D. 685/1982).

« Por ultimo, conviene destacar que la normati-
va especifica no prevé notificacion al deudor hipo-
tecario, sin que tampoco en la practica de los
Fondos se esté produciendo la misma. Tal notifi-
cacion no es, desde luego, requisito de validez de
la cesion en el régimen comun (art. 347 del Codi-
go de Comercio), pero si de oponibilidad al deu-
dor. La ausencia de notificaciones en la practica
obedece a varias razones. Asi, ademas de la
enorme carga que ello supondria, dicha ausencia
tiene su justificacion en la funcién de administra-
cion y gestion de los préstamos que corresponde
al emisor, en las especiales garantias propias de
los esquemas de los Fondos y en la vinculacion de
los pagos recibidos del deudor al pago de lo debi-
do a las participaciones, lo que hace enormemen-
te improbable la posibilidad de que la falta de
notificacion al deudor perjudique al Fondo o a los
titulares de los valores emitidos por él. Asi, pues,
las previsiones de liberacion del pago hecho por el
deudor al acreedor original (art. 347 del Cédigo
de Comercio y, por ser del mismo sentido, el
articulo 1.527 del Cédigo Civil) en tanto no se le
haya notificado la cesién no parecen poder pertur-
bar gravemente el funcionamiento de los Fondos.

()  Cesion de crédito y cesion de contrato

La cesion producida a través de la participacion
es una cesion de crédito y no una cesion de contra-
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to, sin que a ello obste el conjunto amplio de facul-
tades que se otorga al titular de las participaciones
en la normativa vigente (en especial, arts. 65 y 66
del R. D. 685/82) ni la extensa configuracion que
pueda darse a la cesion en las condiciones de
emision (por ejemplo, incluyendo la de todos los
derechos, facultades, acciones y privilegios acce-
sorios o complementarios). No cabe olvidar al res-
pecto que el ordenamiento (ndmero tres del art. 61
del R. D. 685/82) preceptlua que «el emisor con-
servara la custodia y administracién del crédito
hipotecario, asi como la titularidad parcial del
mismo...».

Asi, pues, y aun en el caso de admitirse la ex-
tendida postura doctrinal segtn la cual la cesion
de contrato, a diferencia de la cesién de crédito,
exige consentimiento del deudor, no seria éste el
caso, ya que, entendida la cesién de contrato
como traslado de la total posicién juridica ostenta-
da en el mismo, no se da tal en la participacion
hipotecaria.

b) Derechos, negocios juridicos o actos juridicos
vinculados al préstamo participado

De acuerdo con su configuracién practica co-
mun (y aun en ocasiones —como ocurre para el
seguro de danos, art. 30 del R. D. 685/82— por
exigencia normativa), los préstamos hipotecarios
suelen ir escoltados por otros negocios juridicos
destinados a proteger su contenido econémico de
una u otra forma. Por otro lado, existen ciertos
negocios o actos juridicos que puedan afectar de
forma muy relevante a los préstamos participados.
Toda vez, sin embargo, que la participacion otorga
a su suscriptor el derecho a participar en el corres-
pondiente préstamo, debe también articularse la
transmision de tales derechos de forma que el
contenido econémico del derecho del Fondo en
virtud de la participacion no sea de peor calidad
que el del préstamo participado.

Existen varios supuestos en que se produce la
citada influencia de actos o negocios juridicos aje-
nos al préstamo hipotecario, pero vinculados al
mismo, teniendo su diversa configuracion juridica
efectos también distintos. Como casos mas desta-
cados pueden citarse los siguientes:

() Seguro de dafos en proteccién del bien hipo-
tecado

El contrato de seguro de danos que protege el
bien asegurado (exigido, como ya se dijo, por el
articulo 30 del R. D. 685/82) da lugar, caso de pro-




ducirse un siniestro, al abono de la correspondien-
te indemnizacion.

En relacién con la misma, la situacion del acree-
dor con garantia hipotecaria sobre el bien asegu-
rado puede corresponder a dos posiciones dis-
tintas:

« En primer lugar, cabe que la posicién sea
pura y simplemente la de tal acreedor hipotecario.
En este caso, son preceptos relevantes los conte-
nidos en los articulos 109 de la Ley Hipotecaria,
1.877 del Cadigo Civil y 40 de la Ley del Contrato
de Seguro (Ley 50/1980, de 8 de octubre).

De acuerdo con el primero de ellos, «la hipote-
ca se extiende a las accesiones naturales, a las
mejoras y al importe de las indemnizaciones con-
cedidas o debidas al propietario por razén de los
bienes hipotecados», pronunciandose en términos
muy analogos el articulo 1.877 del Codigo Civil.

Por su parte, el primer parrafo del articulo 40 de
la Ley del Contrato de Seguro sefnala que «el dere-
cho de los acreedores hipotecarios, pignoraticios o
privilegiados sobre bienes especialmente afectos
se extendera a las indemnizaciones que corres-
pondan al propietario por razén de los bienes hipo-
tecados, pignorados o afectados del privilegio, si el
siniestro acaeciese después de la constitucion de
la garantia real o del nacimiento del privilegio=,
estableciendo después ciertas reglas vinculadas
con tal extension de garantia que, sin perjuicio de
su importancia, no son aqui comentadas.

Parece claro, por tanto, que en el caso ahora
considerado se da una sustitucién del objeto de la
garantia del préstamo, lo que (sin perjuicio de los
problemas derivados de la inadecuacion técnica
que produce la propia sustitucién como objeto de
la hipoteca de un bien inmueble por otro que no lo
es) implica:

— Que el acreedor ve sustituido el objeto de su
garantia pasando ésta a recaer sobre una cantidad
en metalico (y, entiendo, sobre el derecho a
cobrarla), pero tal cantidad no se aplica sin mas al
pago de principal e intereses del préstamo hasta el
vencimiento de los mismos y sin perjuicio de los
acuerdos entre las partes.

— Que, al implicar la cesion del préstamo hipo-
tecario a través de la participacion la cesion de
garantia hipotecaria, no es necesario un negocio
juridico distinto para prever la extension del dere-
cho del Fondo derivado de la participacion al
nuevo objeto de la garantia.

» Cabe, en segundo lugar, que el emisor de las
participaciones tenga, ademas de la proteccion

legal ya enunciada, la condicién bien de beneficia-
rio, bien de cesionario de contrato de seguro, segun
lo previsto en los articulos 8 y 99 de la Ley del Con-
trato de Seguro. Supuesto el cumplimiento de los
requisitos formales necesarios, el asegurador de-
bera hacer el pago al beneficiario o cesionario.

Sin embargo, el traslado de tal derecho al Fon-
do plantea algunas dificultades, toda vez que la
sustitucion del beneficiario y la designacion del
cesionario son facultad del tomador del seguro.

Asi las cosas, se suscitan varias dudas acerca
de como traspasar el contenido econémico de los
derechos del beneficiario o cesionario al Fondo.
Por un lado, podria plantearse que los derechos
del beneficiario o cesionario del contrato de segu-
ro sobre el bien hipotecado son accesorios del
derecho basico de crédito hipotecario, en cuyo
caso el traspaso podria ampararse en la misma
participacion como cesion de crédito, buscando
apoyo en el articulo 1.528 del Cédigo Civil. Por
otro, sin embargo, es al menos incierta la posibili-
dad de que (ya al amparo de dicho precepto, ya en
virtud de pacto expreso) la condicion de beneficia-
rio o cesionario sea transmisible en forma distinta a
la prevista en la Ley del Contrato de Seguro. En
consecuencia, entiendo que, a falta de interven-
cién del tomador, el emisor debe constituir a favor
del Fondo, en virtud de un negocio distinto de la
suscripcion de la participacion, el derecho a perci-
bir las cantidades que aquél cobre como beneficia-
rio o cesionario. Todo ello, por supuesto, salvo que
en la configuracion del préstamo y del contrato de
seguro se haya previsto expresamente que el pago
de la indemnizacién al acreedor hipotecario benefi-
ciario o cesionario constituye amortizacion o pago
de principal del préstamo, en cuyo caso la cesién
de las cantidades a percibir se produce por la cesién
misma del préstamo a través de la participacion.

« Independientemente de lo anterior, las posi-
bles circunstancias que puedan determinar la
resolucion o ineficacia del contrato de seguro (la
propia falta de pago de las primas, la no comuni-
cacion a la entidad aseguradora de hechos que
agravan el riesgo, la falta de comunicacién en
tiempo del siniestro...) han de ser tenidas en cuen-
ta al regular la transmision al Fondo de los dere-
chos del emisor derivados de dicho contrato.

(Il) Seguro sobre la vida del deudor hipotecario
Por lo gue toca a los seguros sobre la vida del

deudor hipotecario vinculados al crédito, pueden
corresponder, basicamente, a dos categorias:
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- Por un lado, la de seguro para el caso de
fallecimiento, previéndose el abono de una indem-
nizacion en tal supuesto y pudiendo ser el emisor
de las participaciones bien beneficiario, bien ce-
sionario del contrato. En este caso sera de aplica-
cion lo dicho anteriormente para el seguro de
danos, debiendo tenerse en cuenta la especial
regulacion contenida en los articulos 84 al 88 de la
Ley del Contrato de Seguro.

» Por otra parte, es también frecuente el segu-
ro en virtud del cual, en el caso de fallecimiento del
deudor hipotecario, la entidad aseguradora abo-
nara al acreedor las cantidades necesarias para
amortizar el préstamo hipotecario, valiendo, por
tanto, la cesién del mismo a través de la participa-
cion.

(Ill) Expropiacién forzosa

En lo que atafne a este supuesto, baste con
recordar lo previsto en los articulos 109 y 1.877
del Cédigo Civil, citados anteriormente.

2. Constitucion del Fondo de Titulizacion
Hipotecaria

Establece el nimero 1 del articulo sexto de la
Ley 19/92 que «la constitucion de los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria se llevara a cabo por
sociedades gestoras especializadas, denomina-
das precisamente “Sociedades Gestoras de Fon-
dos de Titulizacién Hipotecaria”», previendo el
numero 2 del articulo 5 de dicha Ley que «la cons-
titucion se formalizara en escritura publica», que
no sera inscrita en el Registro Mercantil (numero 3
del propio articulo 5).

Dejando a un lado el contenido de la escritura
de constitucion (descrito en el nimero 2 del ar-
ticulo 5 de la Ley 19/1992, y que no plantea espe-
cial complejidad —salvo lo que luego se dira—),
la constitucion de los Fondos suscita también
varias cuestiones de interés que se abordan a
continuacion:

a) Momento de la constitucion

La cuestion del momento de constitucion del
Fondo es mas tedrica que real. En efecto, en el
primero de los planos senalados se plantea cual
ha de ser el orden de los negocios juridicos de

emision de las participaciones hipotecarias, sus-
cripcion de las mismas y constitucién del Fondo.
Asi, por un lado, y como ya se ha indicado ante-
riormente, el Fondo es una agrupacion de partici-
paciones hipotecarias y, por tanto, no puede
existir hasta que no existan las participaciones a
agrupar. Por otro lado, sin embargo, las participa-
ciones son suscritas por el Fondo, de tal manera
que la existencia del Fondo no puede ser posterior
a la suscripcién de las participaciones.

De todo ello resulta la conclusion de que el
negocio juridico de emision de las participaciones
es previo (aunque sélo sea conceptualmente) a la
constitucion del Fondo y de que éste se constituye
como tal en el instante en que la Sociedad Gesto-
ra suscribe en su representacion las participacio-
nes hipotecarias ya emitidas.

En la practica, los tres negocios se producen
simultaneamente en un solo acto, el de otorga-
miento de la escritura de constitucion.

b) Carencia de personalidad juridica

Uno de los elementos mas relevantes juridica-
mente de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria es
el de su configuracion legal como patrimonio sepa-
rado y cerrado carente de personalidad juridica.

Si bien no aparece muy clara la razén por la
cual la Ley opta por tal solucién, quiza pueda
encontrarse la misma en la intencion de no abor-
dar en una norma de caracter tan especifico un
problema juridico complejo y propio de una regu-
lacion mucho mas genérica, como es el relativo a
las modalidades de la personalidad juridica y la
posibilidad de dotar de la misma a realidades no
reconducibles a los tradicionales conceptos de
agrupacion de personas (persona juridica asocia-
tiva) o patrimonio afecto a un fin (persona juridica
de base fundacional).

Sea como fuere, es lo cierto que la exclusién de
la personalidad juridica se da también en otras
instituciones plenamente operativas en el merca-
do financiero como los Fondos de Inversion Mobi-
liaria, teniendo en este caso, incluso, acceso al
Registro Mercantil.

Ello no obstante es de destacar, por un lado,
que, careciendo el Fondo de personalidad juridica
y, por tanto, de 6rganos propios de decision y
actuacion, su administracion y representacion legal
es otorgada por la Ley, segun se dijo, a la Sociedad
Gestora.
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Por ultimo, se estima necesaria una considera-
cion relativa al posible supuesto de responsabili-
dad extracontractual del Fondo. En efecto, aun
careciendo el mismo de personalidad juridica,
actua en el trafico juridico por medio de su repre-
sentante legal: la Sociedad Gestora. Asi las co-
sas, es perfectamente posible que una actuacion
de ésta (por ejemplo, en el seguimiento de accio-
nes ejecutivas contra el emisor o terceros) dé
lugar a reclamacién de dafos y perjuicios. En tal
caso, estimo que la responsabilidad afectara o no
al Fondo en funcion del caracter excesivo o no de
la actuacion de la Sociedad Gestora en relacion
con las facultades que tiene atribuidas, si bien es
poco imaginable una actuacion dentro de las fun-
ciones atribuidas por Ley que, realizada con el cui-
dado y la diligencia adecuadas, puedan dar lugar
a una reclamacion de dafnos contra el Fondo con
posibilidades de éxito.

c) Estructura financiera del Fondo

Como ya se ha indicado con anterioridad, el
Fondo, de acuerdo con el articulo 5, nimero 1, de
la Ley 19/92, estara constituido, en cuanto al acti-
vo, por las participaciones hipotecarias, y en cuanto
al pasivo, por los valores emitidos en cuantia y
condiciones financieras tales que el valor patrimo-
nial neto del Fondo sea nulo.

Por su parte, el numero 6 del mismo articulo 5
previene que «los valores emitidos con cargo a
Fondos podran diferir en cuanto a tipo de interés,
que podra ser fijo o variable, plazo y forma de
amortizacion, régimen de amortizacion anticipada
en caso que se produzca la de las participaciones
hipotecarias, derecho de prelacion en el cobro u
otras ventajas especiales en caso de impago de
las participaciones hipotecarias, o cualesquiera
otras caracteristicas.

Sin perjucio de las diferencias que puedan esta-
blecerse enire sus distintas series, los flujos de
principal e intereses correspondientes al conjunto
de valores emitidos con cargo al Fondo deberan
coincidir con los del conjunto de las participacio-
nes hipotecarias agrupadas en él, sin mas diferen-
cias o desfases temporales que los derivados de
las comisiones y gastos de administracion y ges-
tién, primas de aseguramiento u otros conceptos
aplicables. Reglamentariamente podran limitarse
tales conceptos y desfases temporales».

El tenor de estos preceptos determina que se
hayan suscitado dudas acerca de si los valores

que han de constituir el pasivo del Fondo pueden
configurarse sin recoger derecho a un tipo de inte-
rés dado y, por tanto, no como valores tipicos de
renta fija, sino vinculados a la evolucion del
Fondo. Si bien la normativa vigente no facilita una
respuesta clara y tajante a esta cuestion, me per-
mito pensar que la posibilidad de que el Fondo
emita valores cuya retribucion y amortizacion esté
ligada a su propia evolucién debe ser admitida
para los de caracter subordinado que actian
como garantia de los principales. Y ello no sélo
por una adecuada comprension de la estructura
financiera de los Fondos, sino ademas por lo que
resulta del tenor de varios preceptos entre los
transcritos (en particular, el nimero 1 del articulo 5
de la Ley 19/1992 citado —«valores emitidos en
cuantia y condiciones financieras tales que el
valor del patrimonio neto del Fondo sea nulo»—).

Por otro lado y segun se ha dicho mas arriba, la
Sociedad Gestora puede concertar por cuenta del
Fondo operaciones destinadas a realizar la trans-
formacion de flujos financieros, asegurar los
pagos debidos a los valores y hacerlos mas regu-
lares. Este tipo de operaciones pueden, a su vez,
aportar un gran numero de nuevas y complejas
cuestiones juridicas a la configuracién de los Fon-
dos. No es posible, sin embargo, hacer una expo-
sicién general de los mismos, toda vez que su
identidad y caracteristicas pueden variar enorme-
mente segun los de la cartera de préstamos parti-
cipados y los de los valores que se pretenda
emitir. En cualquier caso, puede apuntarse que las
operaciones mas comunes consisten en permutas
financieras (swaps) destinadas a convertir flujos a
tipo de interés variable en fijo; constitucion de fon-
dos de reserva en el propio Fondo, mediante la
acumulacién de cantidades sobrantes que se
reservan para los pagos debidos a la emisién prin-
cipal en perjuicio de otros pagos (por ejemplo, los
debidos a las emisiones subordinadas o los pagos
por comisiones debidas al emisor o la Sociedad
Gestora); la propia existencia de emisiones subor-
dinadas; o, en fin, la celebracion de contratos de
inversion a tipo garantizado que permiten la
obtencion por las cantidades sobrantes en cada
momento de una rentabilidad minima asegurada.

3. Emision de valores por el Fondo

Por lo que toca, en fin, a la emision de valores
por el Fondo, es de sefalar, ademas de lo ya
dicho en el epigrafe anterior, que se representaran
exclusivamente mediante anotaciones en cuenta y
debera ser solicitada su admisién a negociacion
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en un mercado secundario organizado (articulo 5,
nuamero 9, de la Ley 19/1992).

Con todo, lo mas importante de su régimen juri-
dico es lo previsto en el parrafo segundo del nu-
mero 8 del citado articulo 5, ya que en él se
establece que «los titulares de los valores emiti-
dos con cargo al Fondo correran con el riesgo de
impago de las participaciones hipotecarias agru-
padas en el Fondo, con sujecion, en su caso, al
régimen de prelacion y de ventajas especiales
establecido para las distintas series de valores en
la escritura de constitucion del Fondo. Los titulares
de los valores no tendran accion contra la Socie-
dad Gestora del Fondo sino por incumplimiento de
sus funciones o inobservancia de lo dispuesto en
la escritura de constitucién».

Asi, pues, ya que los flujos de pago de los valo-
res estan vinculados a los flujos de cobro de los
préstamos participados y aunque la estructura de
los Fondos esté disenada para que ello no llegue
a ocurrir en condiciones ordinarias, si se diera el
caso de no poderse atender el pago de los valores
a la amortizacion de las participaciones (lo que,
por otro lado, es probable en el caso de emisiones
subordinadas de segundo grado), dichos valores
serian amortizados aun cuando no fuera posible
su reembolso total, no pudiendo reclamarse con-
tra la Sociedad Gestora mas que por incumpli-
miento de sus funciones.

lll. CUESTIONES SUSCITADAS DURANTE
LA VIDA DEL FONDO

1. Funcionamiento ordinario del Fondo

a) Administracion de los préstamos, del Fondo
y de los valores emitidos por el mismo

En el funcionamiento ordinario del Fondo, es
funcién del emisor, segun lo previsto en la norma-
tiva aplicable y lo expuesto anteriormente, la cus-
todia y administracién de los préstamos hipo-
tecarios participados, mientras gue la Sociedad
Gestora del Fondo le representa legalmente, co-
rrespondiendo a ésta, ademas (nimero 1 del ar-
ticulo 6 de la Ley 19/1992) y en calidad de gestora
de negocios ajenos, la representacion y defensa
de los titulares de los valores emitidos con cargo al
Fondo.

Los Fondos son auditados anualmente (segun
resulta de la remision hecha por el numero 3 del
articulo 6 de la Ley 19/1992 al capitulo V del Titu-

lo | de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, regula-
dora de las Instituciones de Inversion Colectiva) y,
tal como se vienen configurando en la practica,
deben remitir informacién trimestral a dicha Comi-
sion. La calificacién de los Fondos es revisada
anualmente.

Ademas, las participaciones agrupadas en el
Fondo son depositadas en una entidad distinta del
emisor y de la Sociedad Gestora, si bien esta fun-
cion, dada su relativa simplicidad, no sera objeto
de desarrollo especial.

Este encuadre general de los cometidos basi-
cos de los diversos sujetos intervinientes en el fun-
cionamiento del Fondo remite, una vez mas, a
instituciones juridicas con un contenido tipico en
nuestro Derecho y que subyacen bajo las escue-
tas reglas de la regulacién especifica de los Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria. En este caso tales
instituciones son el mandato para el caso de las
funciones de administracion y custodia encomen-
dadas al emisor (no se olvide que, ademas de la
asignacion por la norma de tales funciones, la
escritura de constitucion del Fondo contendra, con
toda seguridad, el mandato especifico a tal fin y
normas reguladoras del mismo) y la gestion de
negocios ajenos sin mandato para el caso de la
funcion de la Sociedad Gestora respecto a los titu-
lares de valores emitidos por el Fondo.

Parece oportuno, por tanto, precisar cudles de
los aspectos genéricos de tales instituciones tie-
nen vigencia para los supuestos aqui considera-
dos, todo ello sobre la base de lo previsto en los
articulos 1.709 al 1.739 y 1.888 al 1.894 del Codi-
go Civil y 244 al 280 del Codigo de Comercio.

En el caso del mandato (como en el del régimen
comun de la cesién de crédito) se estima, a tenor
de lo senalado en el articulo 244 del Cédigo de
Comercio y ya que los actos de administracién y
custodia de los préstamos participados son de
comercio y el comisionista es comerciante, que el
régimen comun de aplicacion directa es el de
dicho Cédigo. Por tanto, el conjunto de fuentes de
regulacion seria el mismo que el indicado para la
cesion de créditos, si bien aqui se hara también
referencia a los preceptos del Cédigo Civil, tanto
porque se dan multiples coincidencias entre las
reglas de ambos Cédigos como por la inadecua-
cioén real, en algunos casos, de la disposicion mer-
cantil.

Precisando lo anterior, caben los siguientes
comentarios en relacién con el régimen comun del
mandato, dejandose para un epigrafe posterior
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algunas observaciones parciales relacionadas con
la gestion de negocios ajenos:

(I) Puede senalarse, por un lado, que la ac-
tuacién del emisor en la administracion y custodia
de los préstamos debe ajustarse a los estandares
de conducta propios de un comerciante prudente
gue cuida de su negocio conforme a los usos del
comercio (articulo 255 del Codigo de Comercio) o
de un buen padre de familia (articulo 1.719 del
Codigo Civil), salvo que, como es habitual en las
escrituras de constitucion de los Fondos, se es-
coja la maxima diligencia de un profesional cui-
dadoso.

(1) En segundo lugar, cabe que la actuacion
del emisor, al realizar sus funciones ante terceros
por cuenta del Fondo, sea la propia de una gestion
representativa o no, siendo usual que se ajuste a
esta segunda modalidad (con el fin de no alterar
innecesariamente la relacion con los deudores
hipotecarios) salvo en aquellos casos (por ejem-
plo, adjudicacion de bienes en subasta judicial) en
que sea conveniente o imprescindible una gestion
representativa.

A este respecto conviene destacar que, de
acuerdo con lo previsto en los articulos 245 a 247
del Coédigo de Comercio y 1.717 del Cadigo Civil,
la gestion no representativa implica la necesidad
de un acto complementario en orden a transferir
los efectos juridicos de la actuacion del mandata-
rio respecto a terceros a la esfera del mandante.
Esta necesidad de actuaciéon complementaria
podria dar lugar a problemas especialmente gra-
ves en caso de situacion concursal del emisor,
toda vez que en tal situacion la necesaria trasla-
cion de efectos al patrimonio del mandante podria
verse truncada.

Esta situacion, sin embargo, tiene solucion
desde la perspectiva de la regulacién de la partici-
pacion, ya que la condicién del préstamo partici-
pado en caso de quiebra o suspension de pagos
del emisor ha sido abordada por la Ley 19/92,
cuyo articulo 4 prevé una adicion al articulo 15 de
la Ley del siguiente tenor:

«En caso de quiebra de la entidad emisora de la
participacion, el negocio de emision de la partici-
pacién solo sera impugnable en los términos del
articulo 10, y, en consecuencia, el titular de aque-
lla participacion gozara de derecho absoluto de
separacion en los términos previstos en los articu-
los 908 y 909 del Cédigo de Comercio. Igual dere-
cho de separacion le asistira en caso de sus-
pension de pagos o situaciones asimiladas en la
entidad emisora de la participacion».

()  En tercer lugar, se plantea la posibilidad
de delegar o subcontratar con terceros la realiza-
cion de todo o parte de las funciones encomenda-
das al emisor. La practica (apoyada en la exi-
gencia legal de custodia y administracion) consis-
te en rechazar la posibilidad de delegaciones o
sustitucién del mandato, con la excepcion de la
necesaria colaboracion de los profesionales exter-
nos (fundamentalmente, abogados y procurado-
res) para desarrollar las pertinentes actuaciones
ante los 6rganos jurisdiccionales. En tal supuesto,
es lo usual exigir la mas cuidadosa diligencia en la
seleccion y vigilancia de tales profesionales, ha-
ciendo al emisor responsable de sus actos, todo lo
cual tiene pertecta cabida en lo previsto en los
articulos 261 y 262 del Codigo de Comercio y
1.721 del Caédigo Civil.

(IV) Por dltimo, en cuanto a los actos concre-
tos de realizacion de sus funciones de custodia y
administracion, suelen quedar a la decision, segun
su mejor y mas leal saber y entender, del emisor la
adopcion y ejecucion de las medidas que estime
oportunas para cumplir tales cometidos. Sin em-
bargo, ciertos actos requieren el consentimiento
del Fondo, como titular de las participaciones y a
través de la Sociedad Gestora, pudiendo citarse a
modo de ejemplo los supuestos a que se refiere el
articulo 25 del R. D. 685/82 (asi, entre otros,
renuncia o posposicién de la garantia hipotecaria).
Por otro lado, se impondran, en su caso, las ins-
trucciones expresas del mandante, lo que viene a
coincidir con lo senalado en los articulos 254 y
256 del Cadigo de Comercio y 1.719 del Codigo
Civil.

b) Supervision y control

De acuerdo con lo previsto en el articulo 6 de la
Ley 19/1992, la supervision, inspeccion y, en su
caso, sancion de los Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria corresponde a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

2. Actuaciones de ejecucion
a) Tipos de actuaciones de ejecucion del Fondo

Las actuaciones ejecutivas del Fondo, como
titular de las participaciones y representado por su
Sociedad Gestora, pueden agruparse en dos cate-
gorias basicas:

(I) En primer lugar, cabe que las actuaciones
ejecutivas deban seguirse contra el deudor hipote-
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cario por la falta o retraso de pago del mismo. Tal
actuacion ejecutiva entrara de lleno en las funcio-
nes de custodia y administracion que correspon-
den legalmente al emisor. Ello no obstante, el
articulo 66 del R. D. 685/82 otorga al titular de las
participaciones (en este caso el Fondo) las facul-
tades de:

—  Compeler a la entidad emisora para que
inste la ejecucion hipotecaria.

—  Ejercitar subsidiariamante, para el caso
de no hacerlo el emisor, y por la parte que corres-
ponde a la porcidn participada del crédito, la
accion ejecutiva contra el deudor hipotecario.

— Subrogarse en la accién y posicion del
emisor en el caso de paralizacién del procedi-
miento de ejecucion seguido.

—  Concurrir con igualdad de derechos que el
emisor en cualquier procedimiento ejecutivo que
siga.

Ademas, y como consecuencia inevitable de la
participacion en el crédito hipotecario, el Fondo
gueda legitimado para concurrir con el emisor en el
procedimiento de apremio, adjudicandose en la
porcién que le corresponda el producto del remate.

() Por otro lado (y aunque el supuesto es
muy improbable), cabe que el emisor de las parti-
cipaciones deje de atender los pagos debidos en
virtud de los mismos aun cuando no se haya pro-
ducido un impago precedente de los deudores
hipotecarios. En este caso, el Fondo tendra accién
ejecutiva contra el emisor.

b) Problemas planteados

Este sistema de acciones ejecutivas en las que
puede participar presenta varios aspectos dignos
de atencion:

(I) En lo que se refiere, en primer lugar, a los
casos en que sea necesario sustituir la inaccién
del emisor (ya sea la inicial, ya la que se produzca
una vez iniciado el procedimiento), se exige expre-
samente la presentacion del titulo original de la
participacion y de certificacion registral de inscrip-
cién y subsistencia de la hipoteca (ultimo parrafo
del articulo 66 del R. D. 685/82).

(I1) Por otro lado, al preverse la posibilidad de
concurrir en cualquier procedimiento de ejecucion
y la personacion del titular de las participaciones
en el apremio para ser adjudicatario de la porcion
que le corresponda en el producto del remate, la

norma no establece la forma en que debe perso-
narse y hacer valer su legitimacién el Fondo, si
bien cabe pensar que sera suficiente lo previsto
para el caso anterior.

()  Debe tenerse en cuenta, en tercer lugar,
que, como consecuencia del remate, puede obte-
nerse bien una cantidad en metalico (en cuyo
caso, entiendo, podria no ser necesaria la perso-
nacion del Fondo, toda vez que bastara con que
las citadas cantidades sean aplicadas por el emi-
sor, en cuanto corresponda y siguiendo las reglas
de imputacioén de pagos, al abono al Fondo de las
cantidades procedentes en virtud de las participa-
ciones) o la adjudicacion de un bien o derecho,
resultando en este supuesto que el Fondo pasara
a ser titular, en la porcion indivisa procedente, del
mismo y tendra derecho a participar tanto en las
cantidades obtenidas por su explotacion o puesta
en uso como en las que corresponda de las que se
obtengan por su enajenacion.

Del conjunto de las citadas normas sobre legiti-
macion del titular de la participacion para ejercitar
0 proseguir acciones contra el deudor hipotecario
o concurrir en ellas con el mismo resulta, a mi jui-
cio, la opcion basica de la normativa por mantener
una actuacion del emisor en nombre propio, pero
por cuenta tanto propia como del citado participe,
de forma que éste, salvo que opte por concurrir
con aquél, no es parte del proceso. Por el contra-
rio, en los supuestos excepcionales de inaccion
del emisor, la relacion de lo que algunos autores
han llamado «representacion indirecta» (sin con-
templatio dominii) desaparece, personandose
directamente el Fondo, a través de la Sociedad
Gestora, para actuar por si mismo y en su nombre
en el procedimiento. De esta forma, el cambio par-
cial de acreedor derivado de la cesidn de crédito
insita en la participacion se hace aparente, cuan-
do no lo habia sido hasta entonces.

Por todo ello, no se hace necesario acudir a
conceptos como el de la sustitucion procesal para
explicar la eventual actuacion del Fondo en los
procesos ejecutivos, dandose, por el contrario,
una auténtica actuacion por cuenta y en nombre
propio.

(IV) Enfin, y con respecto a la posible accién
ejecutiva a ejercitar por el Fondo contra el emisor,
conviene unicamente destacar que, evidentemen-
te, el titulo que en tal caso servira para iniciar la
ejecucion seria la propia escritura de emision y
suscripcion de las participaciones, siendo, por
tanto, de gran importancia prever en la misma la
configuracion futura de los elementos (por ejem-
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plo, liquidacion de la deuda) que permitiran acudir,
efectivamente, a la ejecucion.

3. Representacion de los titulares de valores
emitidos por los Fondos

El articulo 6 de la Ley 19/92 otorga, como ya se
ha dicho, a la correspondiente Sociedad Gestora,
en calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacion y defensa de los intereses de los
titulares de los valores emitidos por el Fondo.

Aun asi, cabria plantearse la necesidad de
constituir un sindicato de los citados titulares o de
los de cada una de las series diferentes de valo-
res. En relacion con esta cuestion es de destacar,
ante todo, que el numero 3 del articulo 5 de la Ley
19/92 excluye la aplicaciéon a los Fondos y a la
emision de valores por los mismos de lo previsto
en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre, sobre
emision de valores por personas juridicas que no
sean sociedades anonimas, norma esta en la que
se imponia la constitucion de tal sindicato.

Sin perjuicio de ello, cabe perfectamente imagi-
nar situaciones en las que la Sociedad Gestora,
precisamente en cuanto encargada de una ges-
tion de negocios ajenos por la que se le puede
recabar responsabilidad (articulos 1.889 al 1.891
del Cédigo Civil), contemple, si no como necesa-
ria, si al menos como de gran conveniencia la con-
vocatoria del conjunto de los titulares de tales va-
lores para contar con su criterio o decision (pién-
sese, por ejemplo, en la adopcion de decisiones
sobre la forma de liquidar el Fondo en el caso de
gue no existan disponibilidades liquidas para aten-
der a todos los bonistas, pero si bienes adjudica-
bles). En tales casos seria de gran utilidad un
mandato expreso o, produce el mismo efecto (ar-
ticulo 1.892 del Cédigo Civil), una ratificacion de lo
hecho.

Estas razones determinan, en mi opinion, la
necesaria admisién de la posibilidad de que la
Sociedad Gestora, aun no constituyendo un sindi-
cato de bonistas (o de los de cada una de las
series) de vida permanente durante la vigencia del
Fondo, convoque a los mismos para la adopcion
de determinadas decisiones. Aun cuando podrian
plantearse dudas acerca de la vinculatoriedad de
los acuerdos mayoritarios de tal asamblea, parece
indudable que la Sociedad Gestora podria contar
con un criterio solido en que fundar una decision
mejor salvaguardada de posibles reclamaciones
de responsabilidad.

4. Situaciones excepcionales que afecten
al emisor o a la Sociedad Gestora

Se entiende por situaciones excepcionales aque-
llas que puedan determinar la imposibilidad o muy
grave dificultad juridica o factica para que bien el
emisor, bien la Sociedad Gestora sigan desarro-
llando las funciones que les han sido encomenda-
das.

En efecto, la normativa (ya citada) reguladora
tanto de las participaciones hipotecarias como de
los Fondos de Titulizacién atribuye al emisor la
administracién y custodia de los préstamos partici-
pados y a la Sociedad Gestora la administracion y
representacion legal de los Fondos y la represen-
tacion y defensa de los intereses de los titulares
de los valores emitidos contra el mismo. Sin em-
bargo, dicha normativa no contiene ninguna previ-
sion de sustitucién para el caso de situaciones
excepcionales (segun han sido aqui definidas) de
tales entidades, lo que plantea un problema de
dificil solucién, toda vez que las previsiones que
se puedan establecer en las escrituras de emision
de los Fondos constituirdn, en todo caso, pactos
entre las partes de los negocios juridicos refleja-
dos en tales documentos publicos, pero carecen,
por el momento, de apoyatura legal.

Formulado, por tanto, el problema, conviene
Unicamente, a la espera de un futuro desarrollo
normativo sobre esta materia, destacar lo siguiente:

(I) La unica prevision hoy establecida para
una de las situaciones excepcionales considera-
das es la recogida en el articulo 15 de la Ley 2/81
(tal como ha quedado redactado por el articulo 4
de la Ley 19/92), y se refiere al supuesto de
quiebra o suspension de pagos de la entidad emi-
sora.

Este precepto, ya comentado anteriormente, no
alude, sin embargo, a la posibilidad de sustitucion,
sino, por el contrario, al régimen juridico de las
participaciones (impugnabilidad del negocio juridi-
co de emisién y suscripcion; derecho de separa-
cion absoluta del titular) en tales supuestos.

(I) En la practica, se esta previendo la posibi-
lidad de que, llegado el caso de imposibilidad de
desarrollo de las funciones legalmente atribuidas
(definidas por referencia a los casos de quiebra,
suspension de pagos y liquidacion, fundamental-
mente), las funciones de la Sociedad Gestora
sean asumidas interinamente por otro de los suje-
tos otorgantes de la escritura (por ejemplo, el pro-
pio emisor), siempre que la normativa aplicable lo
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permita, y previa autorizacion de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores. Lo propio se hace para
el caso de necesaria sustitucion del emisor.

En todo caso, se prevé que de prolongarse por
un periodo de tiempo la situacion interina sin que
sea posible encontrar una solucién definitiva, se
proceda a la liquidacion del Fondo.

5. Extincion del Fondo
a) Supuestos de extincion

En relacion, por dltimo, con la extincion del
Fondo, destaca el ultimo parrafo del nimero 3 del
articulo 5 de la Ley 19/1992 que «los Fondos se
extinguiran en todo caso al amortizarse integra-
mente las participaciones hipotecarias que se
agrupen. También podra preverse expresamente
en la escritura de constitucién su liquidacion antici-
pada cuando el importe de las participaciones
hipotecarias pendiente de amortizacion sea infe-
rior al 10 por 100 del inicial, debiendo en tal caso
determinar en la escritura la forma en que se dis-
pondra de los activos remanentes del Fondo».
Por su lado, el numero 4 del propio articulo 5 cita-
do previene que «las participaciones hipotecarias
agrupadas en Fondos deberan tener un venci-
miento igual al de los préstamos participados».

Del juego conjunto de los dos preceptos trans-
critos interpretados de una forma literal resultaria,
por un lado, que las participaciones no pueden
amortizarse antes que el préstamo participado
(puesto que han de tener el mismo vencimiento), y
por otro, que, salvo en el citado caso de valor
remanente inferior al 10 por 100 inicial, el Fondo
se extinguira al amortizarse integramente las par-
ticipaciones agrupadas.

Estas conclusiones podrian, sin embargo, mati-
zarse, a raiz de las siguientes consideraciones:

()  En primer lugar, ya se ha indicado la posi-
bilidad de que la aparicion de situaciones excep-
cionales insolubles que afecten al emisor o0 a la
Sociedad Gestora hagan inevitable una liquida-
cién del Fondo.

(1) En segundo término (y aunque las condi-
ciones de configuracion financiera de los Fondos
hagan estos supuestos muy improbables) cabe

pensar en supuestos en gque, aun estando pen-
dientes de amortizacion mas del 10 por 100 del
importe inicial de las participaciones, resulte légico
extinguir el Fondo:

« Por un lado, es teéricamente posible que la
totalidad de los bonos emitidos por el Fondo haya
sido amortizada antes de que se dé aquella cir-
cunstancia, en cuyo caso (y sobre todo si se preveé
que el valor residual del Fondo se aplique al emi-
sar) parece lo mas adecuado extinguir el Fondo.

- Por otra parte, es también posible una situa-
cién en la que, aun pendiente de amortizar mas
del 10 por 100 del importe inicial de las participa-
ciones agrupadas y no amortizados totalmente los
bonos, la situacion de los préstamos participados
no amortizados sea litigiosa, existiendo dudas
razonables sobre la posibilidad de obtener resulta-
tados satisfactorios en los correspondientes pro-
cedimientos.

Aun asi, no parece que ninguno de estos dos
casos, de no estar comprendido en la tnica ex-
cepcion legal (10 por 100), sea admisible la extin-
cion a tenor del texto de las normas transcritas.

b) Forma de extincion

(I) Laextincién del Fondo exigira, ante todo, el
pago de los gastos, incluidos tributos pendientes u
ocasionados por la misma.

(I)  En segundo lugar, y como ya se sefalo
anteriormente, es muy relevante tener en cuenta
que, amortizadas todas las participaciones sin que
se hayan reembolsado, a su vez, todos los valores
emitidos con cargo al Fondo y no habiendo rema-
nente en el mismo, los valores subsistentes seran
amortizados y careceran de derecho para recla-
mar la cantidad pendiente (segundo parrafo del
numero 8 del articulo 5 de la Ley 19/1992).

(lll)  Por otro lado, caso de existir remanente
en el Fondo, éste se adjudicara a quien proceda
segun la escritura de constitucion (los titulares de
la dltima emision subordinada, el emisor...).

(IV) Sibien no se establece en la normativa
aplicable, en la practica se impone otorgar una
escritura publica en que se recojan los negocios
juridicos ocasionados por la extincién del Fondo.
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LA TITULIZACION Y EL. MERCADO
DE CREDITO HIPOTECARIO (*)

Xavier FREIXAS

INTRODUCCION

Si durante la ultima década el entorno economi-
co y financiero se ha modificado radicalmente, con
un incremento en la volatilidad de los precios de
los activos financieros, también se han ampliado
de forma espectacular los instrumentos de que
disponen las entidades financieras para cubrir
este riesgo. Ello ha incidido en la naturaleza de la
intermediacién financiera, dando lugar a una rees-
tructuracion de la operativa de las entidades de
crédito con tendencia a una mayor desintermedia-
cion financiera, un mayor volumen de operaciones
fuera de balance que se reflejan en un decremen-
to en los margenes financieros y un incremento en
las comisiones. La titulizacion constituye una de
las modalidades en que se ha plasmado el proce-
so de desintermediacion financiero. En Estados
Unidos, la figura juridica de la titulizacion, mas
facilmente implementable en el sistema legal
anglosajon, existia desde 1968. Su desarrollo en
Europa continental ha sido mucho mas reciente, y
en Espana soélo a partir del Real Decreto 1289/1991,
de 2 de agosto, que cambiaba el régimen juridico
de las participaciones, se empezaba a contemplar
el interés de titulizar parte de las carteras de crédi-
tos hipotecarios. El presente articulo intenta pre-
sentar de forma sintética las razones por las
cuales la titulizacién puede tener efectos muy
positivos sobre el mercado de crédito hipotecario y
sobre la financiacion de la vivienda.

Podemos definir la titulizacion como el proceso
mediante el cual los activos del balance de una
entidad pueden ser vendidos en todo o en parte,
solos o complementados por garantias adiciona-
les o modificacion de los flujos de pagos. Como
cualquier instrumento de financiacion, la tituliza-
cién tiene ventajas e inconvenientes que lo con-
vierten en un instrumento idoneo en determinadas
circunstancias. Su desarrollo se ha producido
sobre todo para permitir la movilizacién de los cré-
ditos realizados por las entidades financieras

(aunque las empresas puedan tambien movilizar
su facturacion), y en particular en el sector de cré-
dito hipotecario, y de créditos al consumo formali-
zado mediante tarjeta de crédito. La primera
cuestion que se plantea es por que se ha desarro-
llado en estos sectores, y la segunda, cual ha sido
su efecto sobre estos segmentos del mercado de
crédito, cuestiones a las que aportaremos una res-
puesta desde el punto de vista de las posibilidades
que ofrece al mercado hipotecario espanol la pre-
sente legislacion sobre titulizacién de créditos
hipotecarios.

Il. EL PROCESO DE TITULIZACION

La titulizacion es un proceso de conversion de
un préstamo o activo no negociable en un titulo
negociable. La entidad que originalmente ha gene-
rado el préstamo (o el derecho en el caso de tituli-
zacion de la facturacion) conserva su administracion.
Sin embargo, existe cesion del riesgo a una enti-
dad denominada «vehiculo de la titulizacién», por
lo que la titulizacion define una nueva posibilidad
en la gestion de riesgos por parte de la entidad.

1. Ventajas de la titulizacién

La titulizacién permite transformar una opera-
cion clasica de préstamo, gue se plasma en la
existencia de activos y de una financiacién corres-
pondiente en el pasivo, en una operacién fuera de
balance, por la que la entidad recibe una comision
por la gestion y administracion de préstamos. Ello
implica que el mismo volumen de negocio pueda
realizarse con menos recursos y, en particular,
con un menor volumen de recursos propios. Sin
embargo, la operacion de cesion pura y simple de
activos tendria tedricamente el mismao efecto. Por
ello, es importante subrayar la importancia de la
capacidad de creacién de activos negociables de
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gue disponen las entidades, capacidad que
depende de la existencia (0 no) de una central de
titulizacion, como en Estados Unidos las agencias
gubernamentales y estatales, y, de forma mas
general, de los dispositivos juridicos que pueden
facilitar dicho proceso de transformacion de un
activo no negociable en un activo liquido.

En un mercado perfecto, en el que las condicio-
nes de validez del teorema de Modigliani-Miller se
hallan cumplidas, la titulizacion no tendria efecto
alguno sobre el valor de mercado de las entida-
des. Sin embargo, en un contexto de mercados
financieros imperfectos, mas afin a las condicio-
nes en que operan las entidades de crédito, éstas
deben hacer frente a un coste de los recursos pro-
pios superior al de los recursos ajenos después de
ajustar por el riesgo, lo que implica que exista una
prima de riesgo sobre los activos no negociables.
Por otra parte, las entidades de crédito deben
someterse a una regulacion, lo que implica que la
transformacion de operaciones clasicas de présta-
mo en operaciones fuera de balance pueda permi-
tir disminuir el coste de la regulacion.

2. Costes de la titulizacion

El proceso de titulizacion comporta cuatro tipos
de costes:

» Costes de generacion y administracion de
préstamos hipotecarios que las entidades hubie-
ran soportado de todos modos.

+ Costes de emision y colocacion de los titulos
entre los inversores finales que se hubieran gene-
rado con cualquier otra modalidad de captacién de
pasivo mediante emisién de titulos negociables.
Dichos costes son costes fijos, por lo que calcula-
dos en términos de costes anuales son menores
para emisiones a mas largo plazo.

+ Costes de administracion de los flujos recibi-
dos de la entidad originaria y de pago a los inver-
sores finales, aqui a cargo del vehiculo de
titulizacion, que en una emision de obligaciones
hubieran sido soportados por la entidad emisora.

« Costes de administracion de los pagos
correspondientes al vehiculo de titulizacion, que
son adicionales a los anteriores y atribuibles a la
titulizacion.

Los margenes usuales en Estados Unidos
constituyen una primera evaluacion de los costes
de administracion de los préstamos: los présta-
mos GNMA permiten obtener un margen del 0,5
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por 100 anual, que se descompone en un 0,44 por
100 de servicio de administracion de los présta-
mos y de un 0,06 por 100 en concepto de prima de
aseguramiento (1).

En funcion de las modalidades previstas por la
ley, el proceso de colocacion de los titulos emiti-
dos por la sociedad vehiculo puede ser mas o
menos costoso. En particular, la legislacion puede
prever:

— la obligatoriedad del proceso de calificacion
crediticia o rating por parte de una entidad espe-
cializada. Ello implica un coste fijo para las entida-
des, que deberan desarrollar una tecnologia
informatica y una presentacion homogénea de la
informacion, y que se amortizara a partir de un
volumen emitido suficiente;

— la existencia de una o varias sociedades de
garantia de las emisiones titulizadas;

— la existencia de sociedades que permitan
una titulizacion conjunta (Central de titulizacion);

— una modalidad menos costosa de emision
como para las cédulas hipotecarias.

En el marco legislativo actual en Espana, la cali-
ficacion crediticia o rating de las emisiones por
una entidad especializada es obligatoria. Se exige
ademas la supervision de los fondos por parte de
la CNMV. Ello implica, por lo tanto, costes adicio-
nales imputables al proceso de titulizacion.

3. La titulizacion en el mercado
de crédito hipotecario

Comparados con otros tipos de préstamos, las
caracteristicas de los préstamos hipotecarios, que
hacen de ellos un activo susceptible de ser tituli-
zado, son las siguientes:

+ Una probabilidad de impago muy limitada, en
particular por hipotecas sobre la primera vivienda.
Ademas, dicha probabilidad es facilmente estima-
ble, como probabilidad condicional, a partir de
informacién estadistica disponible, en funcion de
las caracteristicas del deudor hipotecario.

« El valor de la garantia hipotecaria puede ser
facilmente conocido, por ejemplo, gracias a la
tasacion.

» Se trata de un préstamo a largo plazo, por lo
gue los costes de emision y colocacion se amorti-
zaran sobre un periodo mas amplio.

« Por ultimo, aungue ello no sea un aspecto
intrinseco a los préstamos hipotecarios, existe, en




la mayoria de paises, una politica de apoyo al
mercado hipotecario, por lo que ésta puede reali-
zarse como apoyo del programa de titulizacion, lo
que corresponde a la opcién estadounidense.

Estas caracteristicas hacen de los préstamos
hipotecarios un producto relativamente homogé-
neo desde el punto de vista de su rendimiento,
caracteristica que no poseen, por ejemplo, los
préstamos a las empresas.

Una mayor homogeneidad de los préstamos
implica una mayor liquidez de los activos emitidos
gracias a la titulizacion, cuando éstos se emiten en
la modalidad pass-through, en la cual los pagos a
los inversores finales son los pagos efectuados
por los deudores, netos de una comisién de admi-
nistracion de los préstamos. Sin embargo, la
homogeneidad de los préstamos hipotecarios es
importante incluso cuando la titulizacién no se
efectlla mediante emisién de un titulo tipo pass-
through. Efectivamente, en este caso crear un titu-
lo liguido y homogéneo a partir de préstamos
heterogéneos sera mas dificil, puesto que ello
implicara que el mercado llegue a coordinarse
para emitir un titulo estandar, y mas costoso porque
para hacerlo habra que anadir a los flujos de pagos
emitidos por el préstamo flujos adicionales que
permitan su transformacion en el titulo deseado.

Il. CONSECUENCIAS DE LA TITULIZACION

A corto plazo, la titulizacion permite beneficiar-
se de las imperfecciones de los mercados finan-
cieros para conseguir refinanciar los préstamos
titulizados en condiciones mas beneficiosas para
la entidad. Sin embargo, a mas largo plazo, en un
mercado competitivo, las imperfecciones del mer-
cado tienden a desaparecer, y se establece una
nueva modalidad de equilibrio en la que los bene-
ficios de la titulizacion recaen sobre los utilizado-
res finales: inversores y deudores hipotecarios. A
corto plazo, pues, el efecto de la titulizacién es un
efecto sobre precios que aumenta la rentabilidad
gue las entidades obtienen sobre las operaciones
de crédito hipotecario. A mas largo plazo, sin
embargo, la titulizacion tiene por efecto un incre-
mento en el volumen de crédito hipotecario.

1. Efecto sobre los precios

Como hemos indicado, en un mercado perfecto
la titulizacién no surtiria efecto alguno. Por lo
tanto, para evaluar el efecto sobre los precios es
necesario suponer una forma de imperfeccion del

mercado. El esquema de imperfeccién del merca-
do mas generalizado es suponer que los recursos
propios tienen un coste superior al de los recursos
ajenos, en particular debido al tratamiento fiscal
de unos y otros, ya que el pago de dividendos se
hace sobre los beneficios después del impuesto
de sociedades, cuando los gastos financieros por
intereses disminuyen el importe de los beneficios.
Desde este punto de vista, la razon por la cual las
entidades financieras no recurren mas al endeu-
damiento es porque ello aumenta su probabilidad
de quiebra. Este es el enfoque adoptado, por
ejemplo, por Rosenthal y Ocampo (1988).

Simultaneamente, en las entidades financieras
existe un segundo tipo de imperfecciones, que son
las que corresponden a la regulacion financiera.
Las entidades de crédito se ven obligadas a satis-
facer determinadas ratios, y ello conlleva costes
de oportunidad al inmovilizar recursos en activos
de remuneracién menor que la del mercado. Se
trata, sobre todo de los coeficientes de caja y de
inversion. En la actualidad, en Espana solo el pri-
mero tiene vigencia, y su efecto sobre los precios
sera de una magnitud reducida.

2. Efecto sobre las cantidades

Aunqgue, desde un punto de vista teorico, el
efecto sobre las cantidades deberia producirse a
mas largo plazo, la preocupacion por la moviliza-
cion de los créditos hipotecarios parece indicar que
el mercado puede verse limitado por la oferta de
fondos que permiten la refinanciacién, no corres-
pondiendo, pues, a una situacion de equilibrio
entre oferta y demanda de capitales, sino a una
situacion de racionamiento. Desgraciadamente no
existen contrastes economeétricos que hayan demos-
trado la existencia de racionamiento en el mercado de
refinanciacion de los créditos hipotecarios.

El efecto de la titulizacion a largo plazo es la
creacion de un mercado liquido de activos tituliza-
dos, que, desde el punto de vista de la rentabilidad
requerida por el inversor, no dista mucho del mer-
cado de deuda publica. Ello facilita la refinancia-
cion de los créditos hipotecarios, conduciendo
posiblemente a un incremento en el volumen de
créditos distribuidos en este sector.

lil. LA TITULIZACION DE CREDITOS
HIPOTECARIOS EN ESPANA

En Espafa la cesion de crédito hipotecario se
efectla a partir de la figura de la participacion
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hipotecaria, que aunque existia ya en la Ley del
Mercado Hipotecario de 1981, se estructura como
una plena cesion de crédito Unicamente a partir
del cambio en la legislacion que interviene en
1991. La nueva regulacién de las participaciones
hipotecarias se complementa con la creacion de
los fondos de titulizacion hipotecaria (FTH), que
constituyen la entidad vehiculo.

La ausencia de una figura similar a la de la par-
ticipacion para otros tipos de préstamos hace que,
en Espana, la titulizacion de éstos encuentre pro-
blemas de orden juridico, reglamentario y fiscal
que limitan su uso en el proceso de creacion de
titulos diversificados y liquidos (véase Freixas y
Valero, 1991ay b).

En la valoracién de los cambios en la normativa
de la titulizacion hipotecaria es importante distin-
guir distintos niveles. Por una parte, existen venta-
jas inmediatas, relativas al cambio en la normativa
sobre participaciones hipotecarias, cuyos efectos
sobre el coste del capital pueden ser estimados, y
que se derivan de la exclusion del balance de los
préstamos participados. Ello tiene efectos a nivel
de coeficientes de recursos propios y de coeficien-
tes de caja. Por otra parte, existe un efecto adicio-
nal, la creacion de un mercado liquido, cuya
valoracién es de orden cualitativo y, en parte,
menos objetivable, pero que debe también ser
examinado dentro de la valoracion global de las
nuevas posibilidades que la titulacion ofrece al
mercado del crédito hipotecario.

1. Efectos sobre los recursos propios

En los mercados extranjeros, y en particular en
Francia, uno de los principales objetivos de la titu-
lizacion ha sido mejorar la ratio de recursos pro-
pios de las entidades de crédito para poder
cumplir con unas normas de solvencia cada vez
mas exigentes. En Espana, las entidades de cré-
dito tienen una ratio de recursos propios sobre el
total del pasivo mas elevado que la media de los
otros paises europeos, por lo que el nivel de dicha
ratio no justifica por si sola recurrir a la titulizacién.
Sin embargo, aunque a nivel agregado la restric-
cion que supone el coeficiente de solvencia no
aparezca como determinante, puede serlo para
pequenas entidades que operen en segmentos
especializados del mercado en los que pueden lle-
gar a tasas de crecimiento que exigen una impor-
tante captacion de recursos propios o |a titulizacién
de parte de sus activos.
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En segundo lugar, la posibilidad que ofrece la
titulizacion de sacar fuera de balance a la vez un
conjunto de préstamos y los pasivos correspon-
dientes permite disminuir el nivel de recursos pro-
pios, disminuyendo el coste medio ponderado del
pasivo, o de forma equivalente, aumentando la
rentabilidad de los recursos propios, al paderse
incrementar el volumen de ventas para un volu-
men dado de recursos propios.

El coste de los recursos propios constituye un
elemento importante del margen financiero de las
entidades de crédito que debe ser tomado en
cuenta para evaluar los beneficios derivados de la
titulizacion. Dicho coste se evalta como el rendi-
miento antes de impuesto sobre beneficios deriva-
do de una rentabilidad esperada igual a la suma
de la correspondiente a la renta fija mas una prima
de riesgo. La practica de los analistas es evaluar
la prima de riesgo en un 6 por 100. Con ello, el
rendimiento neto esperado de la renta variable es
de un 15 por 100 cuando la rentabilidad de la renta
fija se halla en el 9 por 100, lo cual representa un
coste antes de impuestos igual a 23,07 por 100,
sin tener en cuenta la deduccion fiscal por doble
imposicion a que da derecho el dividendo (2).

En el estudio realizado por Rosenthal y Ocam-
po (1988) la estimacion del coste de los recursos
propios, antes de impuestos, para los Estados
Unidos propuesta es de un 25 por 100 para un
nivel del coste de los recursos ajenos del 6,5 por
100. Asi, aunque la evaluacion que obtenemos
pueda parecer elevada, no dista mucho de la efec-
tuada por estos autores. En definitiva, dados los
niveles actuales de los tipos de interés, préximos a
un 9 por 100, podemos considerar que el coste de
los recursos propios deberia situarse entre un 20 y
un 25 por 100, siendo dificil determinar de forma
rigurosa un valor mas preciso.

El coste medio del capital para una entidad
financiera podra calcularse a partir del conjunto de
estos datos. Efectivamente, si conocemos su por-
centaje de recursos propios y la fraccion de sus
pasivos computables a efectos de coeficientes de
caja, el coste medio viene determinado como la
media de los costes de los distintos tipos de recur-
sos multiplicados por sus porcentajes respectivos
en el pasivo de la entidad. Para una entidad con
un 8 por 100 de recursos propios, suponiendo una
titulizacion del 50 por 100 de la cartera, podemos
calcular la reduccion del coste de los recursos en
funcidn de los tipos de interes del mercado. El
resultado aparece en la tercera columna del cua-
dro num. 1.
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2. Efecto sobre coeficientes de caja

En segundo lugar, la titulizacién incide sobre el
computo de coeficiente de caja. La ausencia de
remuneracion de los activos inmovilizados equiva-
le a inmovilizar un porcentaje de recursos capta-
dos igual al valor del coeficiente de caja, del 2 por
100 en la actualidad. Sin embargo, sélo parte de
los pasivos de las entidades bancarias computan
por coeficiente de caja, por lo que dicho efecto
dependera del porcentaje de pasivos computables
en el total del balance. En el cuadro nim. 1 hemos
supuesto que dicho porcentaje era del 50 por 100.
Ello nos ha permitido calcular en la segunda
columna de dicho cuadro el efecto que tendra la
titulizacion al reducir los costes originados por el
coeficiente de caja.

Observamos que la titulizacion (con plena
cesion de deuda) puede constituir una ventaja
importante para las entidades de crédito en nues-
tro pais al reducir los recursos inmovilizados por el
coeficiente de caja. Sin embargo, para que haya
una ganancia neta para el conjunto de las entida-
des la cesion debe hacerse a entidades que no
estén sometidas a coeficiente de caja. Sélo en
este caso se producira una disminucion del coste
de los recursos que podra evaluarse, como se
hace en el cuadro num. 1, a partir del coste de
oportunidad que se deriva del cumplimiento del
coeficiente de caja. Sin embargo, si la cesion se
hace a entidades sujetas a coeficiente de caja, el
coste de los recursos para el conjunto de entida-
des de crédito no disminuira.

Por lo tanto, la demanda de los titulos emitidos
por los FTH tiene que provenir de agentes no suje-
tos a coeficientes. Desde este punto de vista, es
importante recalcar que el proceso de titulizacion
via FTH se ha concebido como una titulizacion
dirigida hacia las entidades. Los destinatarios de
los activos emitidos por los FTH son fondos de
pensiones, compafias de seguros, IIC, asi como
personas fisicas no residentes. En cambio, para
las entidades de crédito la adquisiciéon de activos
emitidos por los FTH tendra un coste elevado,
mientras no se modifique la legislacion vigente,
dado que el coeficiente de recursos propios sobre
dichos activos es del 100 por 100, cuando seria del 50
por 100 sobre los préstamos hipotecarios originarios.

3. Efecto sobre el coste del pasivo

El efecto global de la titulizacion del 50 por 100
de una cartera de préstamos sobre el coste del

pasivo de la entidad originaria aparece en la cuar-
ta columna del cuadro nim. 1.

En definitiva, el conjunto de ventajas directas
cuantificables lleva a una evaluacion de la dismi-
nucion del coste de los recursos que combina el
efecto de los coeficientes de caja y el efecto de la
economia de capital. Para una entidad con un 8
por 100 de recursos propios y con un 50 por 100
de pasivos computables, la reduccion del coste de
los recursos, suponiendo un coeficiente de recur-
sos propios del 3,5 por 100, seria la siguiente, en
funcion de los tipos de interés del mercado.

CUADRO NUM. 1

Tipos Reduccion Aeduceion

_de por coeficiente recursos HE?S?:ION
interés de caja propios

13,00 0,07 1,17 1,24
12,00 0,06 1,11 1,17
11,00 0,06 1,05 1,10
10,00 0,05 0,98 1,04
9,00 0,05 0,92 0,97
8,00 0,04 0,86 0,90
7,00 0,04 0,80 0.84

Como puede observarse, la principal reduccion
del coste es la que se deriva del coste del capital.
Por lo tanto, las economias que se derivan de la
titulizacién son mayores en Espafna que en otros
paises, no solo por la existencia de mayores coe-
ficientes de caja, sino también por la importancia
de los recursos propios de las entidades de crédito.

4. Creacion de un mercado de titulos liquido

La titulizacion puede tomar modalidades distin-
tas segun si se crea o no un amplio mercado para
los activos titulizados, como lo ilustra la diferencia
entre el mercado estadounidense y el mercado
francés. Para todos los paises la primera de estas
modalidades tiene claras ventajas sobre la segun-
da. Sin embargo, dentro del proceso de moderni-
zacion del sistema financiero espanol, esta
cuestion es fundamental. Efectivamente, existen
pocos mercados de activos emitidos por entidades
espanolas suficientemente liquidos para ser atrac-
tivos a nivel europeo. El desarrollo de un mercado
de activos titulizados suficientemente amplio
podria permitir a las entidades espanolas captar
recursos a nivel europeo, con las ventajas que ello
puede tener en términos de abaratamiento de
costes. Sin embargo, la creacién de un mercado
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amplio limita las posibilidades de adaptar el pro-
ducto emitido a las necesidades puntuales de los
inversores: las posibilidades de fragmentar los
riesgos y vender los titulos a inversores diferentes
se veran limitadas por la necesidad de dar homo-
geneidad al mercado secundario. La actual legis-
lacion ha privilegiado las posibilidades de la
ingenieria financiera frente a una homogeneiza-
cion, que al ser impuesta por la regulacion hubiera
podido no corresponderse con las necesidades
del mercado.

Frente a estas importantes disminuciones
potenciales de los costes, la estructura y la tradi-
cién del negocio bancario impone también serias
limitaciones.

IV. LIMITACIONES Y DIFICULTADES
DE LA TITULIZACION

La titulizacion impone una serie de limitaciones
gue constituyen una disciplina a la que las entida-
des de crédito deberan someterse. Aungue a largo
plazo ello constituya una ventaja, a corto plazo
impone ciertos costes a las entidades.

1. La homogeneidad de los préstamos

La cesion del riesgo de liquidez puede ser un
aspecto particularmente interesante de la tituliza-
cién. En Espana las entidades de crédito pueden
obtener liquidez esencialmente por dos vias: el
mercado interbancario y las cesiones repo (gene-
ralmente de letras del Tesoro). Ambas modalida-
des corresponden a operaciones con un plazo
relativamente corto, y en todo caso inferior a un
ano. La existencia de titulizacién podria permitir
una gestion del riesgo de liquidez a mas largo
plazo. De nuevo, las diferencias entre las entida-
des especializadas y la banca universal son aqui
determinantes de las ventajas que la titulizacion
pueda tener para las entidades. Para las primeras,
los problemas de liquidez pueden ser mas acusa-
dos, por lo que la posibilidad de ceder parte de los
activos puede constituir una modalidad particular-
mente atractiva. En cambio, para entidades de
mayor dimensién, como las cajas de ahorros, que
disponen de liquidez y son prestamistas en el mer-
cado interbancario, este aspecto de la titulizacién
no sera determinante, aunque dichas entidades
pueden eventualmente invertir en el mercado de
activos titulizados comprando los activos tituliza-
dos como alternativa a la inversion en el mercado
interbancario.

En primer lugar, |a limitacion mas importante es
la de homogeneidad de los préstamos. La expe-
riencia estadounidense muestra que la fraccion
titulizada de los préstamos de caracteristicas
heterogeneas, por ejemplo los préstamos de tipo
adjustable rate mortgage (ARM), ha sido mucho
mas reducida que para los préstamos de caracte-
risticas homogéneas (3). Limitar la heterogenei-
dad de los préstamos en Espana supone el coste
de determinar una indiciacion comun de los tipos
de interés y unas penalizaciones idénticas para
las posibles amortizaciones y cancelaciones anti-
cipadas. Sin embargo, esta homogeneizacion de
los préstamos hipotecarios redundaria en benefi-
cio del mercado en su conjunto, incluso en ausen-
cia de un proceso de titulizacién.

2. Volumen de la emision

Un segundo tipo de limitacion aparece en rela-
cion con el volumen emitido. Dados los importan-
tes costes fijos de las emisiones titulizadas, es
razonable pensar que el volumen minimo necesa-
rio para titulizar sea de unos 50.000 a 100.000
millones de pesetas. Ello limita la capacidad de
recurrir a la titulizacion e impone que ésta se efec-
tue tan sélo cuando el volumen de préstamos
alcanza el nivel minimo. En consecuencia, ello
obliga a las pequenas entidades a asociarse entre
si 0 a ceder sus préstamos hipotecarios a otras
entidades mayores que podran titulizarlos.

Como mencionamos anteriormente, todos
estos aspectos redundan en beneficio de la liqui-
dez del mercado, por lo cual, aunque puedan ser
vistos como restricciones importantes a la agilidad
del proceso de movilizacion, en realidad permiten
disminuir el coste de los recursos.

3. Rating y garantias

Tanto para efectuar un rating como para con-
tratar un seguro, las entidades tienen que transmi-
tir un importante volumen de informacioén a la
agencia que efectua el rating o a la compafiia que
aporta su garantia a la emision. Ello plantea un
problema importante cuando las entidades de cré-
dito no disponen de la informacién necesaria.

Tradicionalmente, los créditos especificos otor-
gados por una entidad constituyen parte de un
conjunto de préstamos, con lo cual la informacion
a menudo no viene desglosada segn los criterios
relevantes para las agencias de rating y las com-
panias de seguros. Actualmente, la informacién
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disponible en las entidades de crédito viene deter-
minada, en parte, por los requisitos de informacion
del Banco de Espana. Ello puede crear serias difi-
cultades en la evaluacion de los créditos que
puede hacer que sea dificil asegurar una emision
o, de forma equivalente, que haga que aparezcan
pocos préstamos titulizados. Sin embargo, el
mecanismo de creacion de partes subordinadas
en la emision, en el cual la entidad que tituliza sus
préstamos recompra una parte de la emision a la
cual se asignan todos los morosos y fallidos,
puede ser una forma de solventar esta dificultad.

4. Dimension del mercado a largo plazo

La reducida dimension del mercado a largo
plazo en Espana hace que sea mas dificil evaluar
una serie de flujos de pagos futuros dado que no
existe una referencia, a diferencia de lo que suce-
de en otros mercados, en los que la deuda publica
a largo plazo constituye una referencia a largo
plazo. Sin embargo, si consideramos las caracte-
risticas actuales de los préstamos a tipo revisable,
es posible evaluar el precio de los activos tituliza-
dos a partir de las caracteristicas de los tipos de
interés sobre los que se han indiciado los présta-
mos, tomando en cuenta sus caracteristicas de
riesgo. En cambio, si se desean titulizar préstamos
a tipo fijo, el desarrollo de este mercado debe
hacerse en conexion con el desarrollo del conjun-
to de los mercados a largo plazo, por lo que el
mercado de activos titulizados puede desarrollar-
se mas lentamente.

En definitiva, aunque exista una cierta indefini-
cion sobre el efecto de la titulizacion sobre el mer-
cado hipotecario, el efecto sobre los niveles de
recursos propios es suficientemente importante
para que actue coma un importante incentivo a la
disminucién de los tipos y al crecimiento del mer-
cado hipotecario.

NOTAS
(*) El autor agradece la financiacion de la Direccion Gene-
ral de Investigacion Cientifica y Técnica, proyecto PB91-0811.
(1) Dunny McConnelL, 1981, pag. 600.

(2) En Freixas y VALERO (1991a) se introduce dicha deduc-
cién y se establece que su efecto es despreciable frente al nivel
de error que presenta la prima de riesgo.

(3) PLaTT (1987), pag. 154.
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PROBLEMAS Y SOLUCIONES TECNICAS DEL PROCESO
DE CONVERSION DE FLUJOS FINANCIEROS DERIVADOS

DE LA TITULIZACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS :

Guillermo KESSLER SAIZ

José Luis DEL RIO GALAN

I. INTRODUCCION

Durante los Gltimos.afos las entidades finan-
cieras espanolas han venido demandando un
nuevo marco juridico que les permita desarrollar
nuevas alternativas de financiacion de préstamos
hipotecarios. Dicha demanda persigue solventar
los principales problemas con los que se han
enfrentado las entidades espanolas: la imposibili-
dad de crecimiento sin incrementar recursos pro-
pios, la dificultad de encontrar financiacién al
mismo plazo que los créditos concedidos, y la con-
centracion de riesgos.

Por otra parte, el Gobierno ha estado interesa-
do en estimular la competencia entre entidades, al
objeto de conseguir un abaratamiento de los prés-
tamos hipotecarios.

Las circunstancias mencionadas han motivado
el desarrollo de la normativa necesaria para que
pueda llevarse a cabo la titulizacién de préstamos
hipotecarios.

La titulizacion consiste basicamente en trans-
formar las carteras de préstamos hipotecarios en
valores de renta fija negociables en los mercados
de capitales con la finalidad de que sean adquiri-
dos por inversores institucionales, quedandose el
emisor de las participaciones como administrador
de los préstamos participados.

De este modo, al traspasar a los inversores
finales el derecho de crédito junto con todos los
riesgos inherentes al mismo, la entidad financiera
(el «originador») elimina el riesgo de financiacion y
puede seguir creciendo sin limitaciones de recur-
sos propios. Por tanto, la titulizacién debe enten-
derse como una estrategia segun la cual el
originador se especializa en la concesion y admi-
nistracion de préstamos hipotecarios, cediendo el
riesgo y el margen financiero a los inversores,

pero conservando una comisién de administracién
no sujeta a riesgo. Es, en definitiva, una alternati-
va a las ampliaciones de capital como base del
crecimiento o, visto desde otra optica, una forma
de aumentar el rendimiento sobre unos recursos
propios dados a fuerza de rotar el activo.

El esquema basico de la titulizacion, tal y como
se refleja en el esquema 1, consiste en emitir
unas participaciones sobre una serie de présta-
mos hipotecarios, traspasar dichas participacio-
nes a un vehiculo, que en Espafa se ha de-
nominado Fondo de Titulizacion Hipotecaria, y emi-
tir con cargo a dichas participaciones unos titulos
de renta fija que seran colocados entre los inver-
sores.

Es de resaltar que cualesquiera que sean las
caracteristicas de la cartera de préstamos hipote-
carios siempre es posible disefiar una estructura
gue permita emitir unos bonos con las caracteris-
ticas requeridas por los emisores. El problema es
de costes. Cuanta menor informacion se disponga
de la cartera, cuanto menos estandarizados estén
los contratos de préstamo, cuanto menos correla-
cionado esté el tipo de interés de referencia de los
préstamos con los estandar del mercado moneta-
rio, etc., tanto mas costoso sera transformar el
flujo de caja de la cartera de participaciones hipo-
tecarias en un flujo que entiendan y demanden los
inversores de los mercados de renta fija.

En el siguiente apartado analizaremos qué
caracteristicas deben reunir los titulos a colocar
entre los inversores, qué problemas y riesgos se
derivan de las participaciones hipotecarias y qué
transformaciones deben realizarse para hacerlas
atractivas a los inversores. Esta necesidad de
transformar las participaciones es lo que ha hecho
imprescindible la utilizacion del Fondo de Tituliza-
cion Hipotecaria como vehiculo intermedio entre el
originador y los inversores.
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Il. PROBLEMAS Y SOLUCIONES TECNICAS
DEL PROCESO DE CONVERSION
DE FLUJOS FINANCIEROS DERIVADOS
DE LA TITULIZACION DE PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

En el presente apartado pretendemos analizar
los siguientes aspectos:

1) Caracteristicas de los titulos demandados
por el mercado.

2) Peculiaridades de los préstamos hipoteca-
rios en Espana.

3) Proceso de transformacion de los flujos pro-
cedentes de los préstamos hipotecarios.

1. Caracteristicas de los titulos demandados
por el mercado

Dado que la finalidad basica de la titulizacion
consiste en transformar préstamos hipotecarios en
titulos que se negocien en los mercados de renta
fija, vamos a analizar qué caracteristicas de los
titulos valoran los inversores a la hora de tomar
decisiones de compra y los problemas que pueden
surgir en los Bonos de Titulizacién Hipotecaria
(BTH).

Los principales elementos a considerar son:

« Seguridad en el pago. Mientras que en un
bono emitido por una empresa la seguridad en el
pago viene condicionada por la solidez de su
balance y las perspectivas futuras de negocio, en
el caso de una cartera de préstamos hipotecarios
la seguridad depende de que los prestatarios
hagan frente a sus obligaciones puntualmente vy,
en consecuencia, habra que tener prevista la
cobertura de situaciones de morosidad y fallidos.

En general, se entiende por morosidad un retra-
so en el pago inferior a noventa dias. Un porcenta-

je importante de estos retrasos se debe a errores
y cuestiones puramente técnicas, que se resuel-
ven durante el mes siguiente a la fecha de pago. El
resto se explica por dificultades transitorias del
prestatario que se resuelven en el plazo mencio-
nado anteriormente.

En fallidos se incluyen aquellos impagos consi-
derados, en principio, como definitivos y en los
que se inicia el procedimiento dirigido a la ejecu-
cion de la garantia real del préstamo. Dadas las
caracteristicas de las garantias de los préstamos
en Espana y los usos y costumbres del mercado
hipotecario espafol, el porcentaje de fallidos en
Espana es muy bajo en comparacion con el de
otros paises.

La cobertura de los fallidos y morosidad supone
un coste para la estructura del Fondo, que depen-
dera, légicamente, de la experiencia histérica de la
cartera y del grado de seguridad con que se quie-
re dotar al Fondo.

« Regularidad en el pago. En los bonos clasi-
cos, los pagos de cup6n y principal estan perfecta-
mente predeterminados en el momento de la
emision. No es éste necesariamente el caso de los
Bonos de Titulizacion Hipotecaria, que pueden
sufrir alteraciones en el calendario de pagos por
posibles amortizaciones anticipadas, o en el caso
de préstamos con calculo de cuota segun el sistema
francés, por variaciones en los tipos de interés.

La posible irregularidad en el calendario de
pagos es especialmente relevante en el caso de
que los Bonos de Titulizaciéon Hipotecaria paguen
un tipo de interés fijo, pues el precio del bono
dependera de cudl sea el calendario de amortiza-
cién definitivo. Es por ello que los BTH con tipos
de interés fijo suelen ser demandados por institu-
ciones de inversion mas agresivas —dispuestas a
aceptar un mayor riesgo a cambio de la expectati-
va de un mayor beneficio— mientras que los que
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tienen tipo de interés variable suelen estar en car-
teras mas conservadoras.

Sin embargo, es posible disenar una estructu-
ra que aisle al tenedor de los BTH de cualquier
variacién en el calendario de pagos, aunque, por
supuesto, con un mayor coste para la estructura.

« Liguidez. Los inversores demandan titulos
relativamente liquidos, especialmente cuando se
trata de titulos a muy largo plazo. Para asegurar-
les una cierta liquidez es necesario instrumentar
una serie de medidas como pueden ser la cotiza-
cion en un mercado organizado, la utilizacion de
sistemas de contrapartida, la organizacion de
subastas periddicas, etc., o, alternativamente,
pagar una prima mayor que retribuya la falta de
liquidez.

» Rentabilidad. Dada la complejidad de este
tipo de operaciones y el elevado numero de varia-
bles que pueden influir en el comportamiento de
estos titulos, los inversores exigen una prima
sobre la rentabilidad ofrecida por otros titulos de
similares caracteristicas.

La prima vendra determinada en Gltima instan-
cia por el rating que se otorgue a la emision. Las
empresas especializadas en la calificacién de
estas emisiones valoran la consistencia de toda la
estructura, es decir, la capacidad del Fondo de
hacer frente a sus obligaciones. Se considerara,
en consecuencia, no soélo las protecciones que se
hayan introducido para hacer frente a los posibles
fallidos, morosidad o a las diferentes transforma-
ciones (pagos mensuales en semestrales, refe-
rencias distintas de tipos de interés en activo y
pasivo, etc.), sino la capacidad de todas las enti-
dades vinculadas al Fondo (agentes de pagos,
gestora, proveedores de lineas de crédito, admi-
nistrador de los préstamos, etc.) de cumplir con la
mision que tienen encomendada durante toda la
vida del Fondo.

2. Peculiaridades de los préstamos
hipotecarios en Espana

Dado que los préstamos hipotecarios son la
base de los titulos que emitira el Fondo de Tituli-
zacién, cuanto mayor sea la calidad de la cartera
de préstamos y mas parecidos sean éstos a los
titulos a emitir, menores y mas baratas seran las
transformaciones a introducir, por lo que el proce-
so de titulizacion se simplificara y abaratara consi-
derablemente.
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La politica comercial de las entidades presta-
mistas en Espana se ha centrado como regla
general en satisfacer las necesidades de los pres-
tatarios en cada momento, lo que ha motivado una
falta de estandarizacion que se traducira en un
mayor coste a la hora de llevar a cabo la tituliza-
cion. En el siguiente apartado se analizaran las
que podriamos denominar transformaciones clasi-
cas, es decir, las derivadas de fallidos, morosidad,
prepagos y variacion en los tipos de interés.

En este apartado nos centraremos en algunas
peculiaridades de los préstamos hipotecarios espa-
foles, que pueden requerir alguna transformacion
adicional, y que posiblemente desaparezcan en
un futuro cuando las entidades adapten su politi-
ca de concesion de préstamos al objetivo de titu-
lizar.

Renuncia a la notificacion en caso de cesion
de los créditos

Es esencial la inclusion de una clausula en el
contrato de préstamo en virtud de la cual el pres-
tatario renuncia, para el caso de cesion del credito
efectuada por la entidad, a la notificacion prevista
en el articulo 149 de la Ley Hipotecaria. En caso
contrario, la necesidad de tener que notificar a
cada prestatario podria dificultar y encarecer la
operacion hasta tal punto que podria llegar a ser
inviable.

Fecha de pago de los préstamos

Aunqgue no es habitual, existen carteras que no
concentran los pagos en una Unica fecha de pago
al mes, sino que se paga los 365 dias del ano,
dependiendo de cuando se formalizé cada uno de
los préstamos. En caso de titulizacién, el Fondo
deberia asumir el riesgo de reinversion derivado
de las distintas fechas de cobro y pago, pudiendo
resultar su cobertura muy costosa.

Con la finalidad de evitar problemas administra-
tivos y de disefno es conveniente que el originador
tenga una sola fecha de pago de todos los présta-
mos de su cartera (mensual, trimestral, semestral,
etcétera, en funcion de la periodicidad de pago por
la que se opte). No obstante, si el tamano de la
cartera asi lo exigiera, podria optar por concentrar
todos los pagos en varias fechas; en dicho caso,
en el momento de la titulizacién se dividiria la car-
tera en tantos tramos como fechas de pago por
periodos hubiera, y se titulizaria por tramos.




Sisterma de calculo de la cuota

En principio se pueden titulizar todos los
préstamos; no obstante, el sistema de cuota de
amortizacion fija (o al menos predeterminada) sim-
plificaria considerablemente el disefio del pasivo,
ya que permitiria asegurar a los tomadores de titu-
los un calendario de amortizacion fijado en el
momento de la emisién, y sbélo seria necesario
cubrir el riesgo de prepagos. El sistema mas gene-
ralizado en Espana es el llamado «francés», que
calcula una cuota fija (amortizacion mas intereses)
hasta vencimiento, dados unos determinados tipos
de interes. Si el tipo es variable, se recalcula la
cuota en cada revision de tipos, por lo que el calen-
dario de amortizacion de principal varia.

Periodicidad en el pago de la cuota

La mayoria de los préstamos hipotecarios en
Espana tienen pagos mensuales. Sin embargo,
los inversores pueden exigir una prima adicional
en el caso de titulos con pagos mensuales, por lo
que en principio el pasivo a emitir tendera a tener
una periodicidad de pago superior (trimestral,
semestral e incluso anual). Si existe un desfase
entre la periodicidad en cobros y pagos del Fondo
de Titulizacion se produce un riesgo de reinver-
sion que es necesario cubrir y que, de nuevo, es
un coste a afadir.

Tipos de interés

Los inversores espanoles prefieren en este
momento titulos a tipo de interés fijo; sin embargo,
nos encontramos con los siguientes problemas a la
hora de disenar un pasivo a tipo de interés fijo:

— La mayor parte de los préstamos hipoteca-
rios concedidos actualmente en Espana son a tipo
de interés variable, por lo que no es facil crear una
cartera de préstamos titulizables a tipo fijo. Esta
circunstancia se podria resolver utilizando présta-
mos a tipo variable e introduciendo un swap de
tipo de interés; sin embargo, la incertidumbre de
los flujos procedentes de estos préstamos dificulta
y encarece la realizacion del swap.

— No todos los préstamos a tipo fijo son tituli-
zables, ya que es posible que no exista suficiente
margen. Por tanto, podria darse el caso de que
una entidad apostara por conceder préstamos a
tipo fijo con la intencién de titulizar y que no pudie-
ra hacerlo como consecuencia de un incremento

en los tipos de interés en el periodo que transcurre
entre la concesion de los préstamos y su tituliza-
cioén.

— Los bonos de titulizacion a tipo fijo incorpo-
ran un elevado riesgo de reinversién como conse-
cuencia de los prepagos.

Por otra parte, respecto a la titulizacién de prés-
tamos hipotecarios a tipo de interés variable con-
viene tener en cuenta lo siguiente:

— Es preferible que toda la cartera del origina-
dor se revise a la vez, ya que de este modo se
evita que haya varios tramos en el pasivo emitido
por el Fondo de Titulizacion. No obstante, si el
tamano de la cartera lo justifica podria plantearse
la revision por tramos.

— En principio es preferible que no haya una
unica fecha de revision del tipo de interés al afo,
ya que, en caso de que en dicha fecha los tipos de
interés estuvieran distorsionados, seria necesario
mantener durante todo un ano tipos fuera de mer-
cado.

— El tipo de referencia debe estar lo mas
correlacionado posible al tipo al que se emite el
pasivo; es decir, MIBOR.

— Es necesario asegurarse de que el tipo sus-
titutorio que se establezca en la escritura de prés-
tamo permitira mantener, en su caso, el margen
necesario para poder titulizar.

— Establecer la obligatoriedad del prestatario
de amortizar a la mayor brevedad posible en el
caso de que éste no aceptara el nuevo tipo de
interés fijado tras una revision de tipos.

Amortizacion anticipada

La amortizacién anticipada de los préstamos
puede suponer un problema de reinversion en el
caso de préstamos a tipo de interés fijo, por lo que
es conveniente introducir una penalizacion con
finalidad disuasoria y para compensar el perjuicio
gue se puede producir ante una amortizacién anti-
cipada.

Por otra parte, es importante que la penaliza-
cion aplicada sea igual para todos los préstamos,
ya que de este modo se facilita la previsién de los
flujos a percibir por el originador ante diferentes
hipotesis de amortizaciones anticipadas.

En relacién con los préstamos a tipo de interés
variable, lo ideal seria hacer coincidir las amortiza-
ciones anticipadas con las fechas de revision de

63




ESQUEMA 2
PROBLEMA CAUSA CONSECUENCIA SOLUCION
Mora Impagos transitorios lliquidez Deuda principal/subordinada
Linea de crédito
Sobredimensionamiento
Fallido Impagos definitivos liquidez/insolvencia Deuda principal/subordinada

Variacion de tipos Variacion tipo de referencia

Amortizacion anticipada Venta de la casa

Ingreso excepcional prestatario

Variacion de tipos, etc.

Beneficio en el fondo Evolucion positiva de las

anteriores circunstancias

Excedente de tesoreria

Impuesto sobre sociedades

Caucion
Sobredimensionamiento
Carta de credito

Alteracion calendario de pagos  Pass through

Emision varias series

Linea de inversion garantizada
Emision a c. p.

Linea de crédito

Recompra de titulos
Amortizacién anticipada pasivo
Compra nuevas participaciones
Linea de inversion garantizada
Pass through

Comision variable
Bono residual

los tipos de interés. En el caso de que esto no fuera
posible por no encontrarlo operativo ni comercial,
seria conveniente, al menos, hacer coincidir la
fecha de revisién con una fecha de pago de princi-
pal e intereses.

3. Proceso de transformacion de los flujos
procedentes de los préstamos
hipotecarios

En los apartados anteriores hemos analizado
las peculiaridades que puede tener una cartera de
préstamos hipotecarios. Asimismo, nos hemos
planteado las caracteristicas esenciales que debe-
ran reunir los titulos emitidos por un Fondo de Titu-
lizacién Hipotecaria.

Del analisis anterior se deduce que pueden
surgir importantes discrepancias entre el activo y
el pasivo del Fondo, por lo que sera necesario
introducir una serie de mecanismos en el Fondo
que contribuyan a mitigar las posibles discrepan-
cias.

En el esquema 2 resumimos los problemas tipi-
C0s que pueden surgir en un proceso de tituliza-
cion (derivados de las caracteristicas del activo o
de las discrepancias entre activo y pasivo), y pro-
ponemos una serie de soluciones a los mismos. A
los problemas anteriores habria que afadir los
comentados en el apartado anterior, que se
resuelven generalmente utilizando los mismos ins-
trumentos que aqui se detallan. En funcion de las
caracteristicas del activo, del producto demanda-

do por el mercado, del rating de la emision que se
pretenda obtener y del coste que se desea asumir
se optara por una o varias de las soluciones pro-
puestas.

A continuacion analizamos brevemente los pro-
blemas mencionados en el esquema 2 y las solu-
ciones propuestas:

Morosidad de los préstamos

Dado que los unicos ingresos con los que con-
tara el Fondo de Titulizacién son los procedentes
de las participaciones hipotecarias, el retraso en el
pago de principal e intereses por parte de los pres-
tatarios da lugar a una situacion transitoria de ili-
quidez en el Fondo. Para evitar que dicha situacion
impida al Fondo afrontar los pagos comprometidos
en las fechas previstas es necesario adoptar algu-
na de las medidas siguientes:

- Linea de crédito. Su finalidad es hacer frente a
necesidades temporales de liquidez, pero en nin-
gun caso se utilizaria para solucionar problemas de
insolvencia.

= Sobredimensionamiento. Consiste en que el
FTH adquiera un volumen de participaciones hipo-
tecarias superior al volumen de titulos emitidos, o
en ceder al Fondo un margen superior al necesa-
rio para afrontar todos los pagos. Su finalidad es
constituir un Fondo de Reserva dentro del propio
Fondo que permita cubrir a los tenedores de titulos
de retrasos en el pago o de insolvencias motiva-
das por la existencia de prestamos fallidos.
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« Deuda principal/deuda subordinada. El tramo
principal esta protegido por el subordinado que
absorbe la morosidad. Cuanto mayor el tamanfo de
la serie subordinada mas improbable es que la
principal sufra retrasos en los pagos. La propor-
cion deuda principal/subordinada viene determi-
nada, en ultima instancia, por la agencia de
calificacion en funcion del rating que se desee
tenga la emisién.

Dado que la morosidad es un problema transito-
rio, bastaria con una solucién que permitiera obte-
ner temporalmente liquidez; por ello, salvo que se
persiguiera adicionalmente proteger a los inverso-
res de una posible insolvencia, la alternativa mas
recomendable consistiria en disponer de una linea
de crédito.

Fallidos de los préstamos hipotecarios

En el caso de que uno de los prestatarios deje
de pagar y resulte insolvente, la unica garantia
con la que cuenta el Fondo es el inmueble hipote-
cado. Sin embargo, puede transcurrir mucho tiem-
po desde el momento en el que se produce el
fallido hasta que el Fondo recupera su deuda, inte-
reses y gastos en los que ha incurrido, lo que
impediria al Fondo cumplir sus compromisos de
pago en el calendario previsto. Asimismo, podria
darse el caso de que el Fondo no recuperara la
totalidad de las cantidades que le son debidas, por
lo que no tendria fondos suficientes para afrontar
todos los compromisos asumidos. Ante estos pro-
blemas podria optarse por diversas alternativas,
entre las que destacamos las siguientes:

« Caucion. Garantiza el buen fin de los activos
titulizados, de forma que en el caso de que se pro-
duzca un fallido la Compariia Aseguradora aporta-
ra las cantidades impagadas.

« Carta de crédito. Es una alternativa a la cau-
cion. Mediante una carta de crédito irrevocable un
banco garantiza al FTH, cubriendo pérdidas hasta
un limite determinado.

Asimismo, podria optarse por utilizar las alter-
nativas de sobredimensionamiento y estructura de
deuda principal y deuda subordinada descritas
anteriormente.

Variacion de los tipos de interés

En el caso de préstamos a tipo de interés varia-
ble el calendario estimado de cobros de principal

puede verse afectado ante una variacion de los
tipos de interés; por ello, a la hora de disefiar el
pasivo del Fondo habra que optar por alguna de
las siguientes alternativas:

— Asegurar a los inversores un calendario de
cobros de principal, lo que implicaria tener previs-
tas una serie de medidas que permitieran ajustar
los fondos disponibles al calendario de pagos pre-
visto. Algunas de las medidas a utilizar podrian ser
las siguientes:

- Emision de varias series. Esta estructura per-
mite emitir una serie con un calendario de pagos
predeterminado cuya estabilidad esta asegurada
por otra serie que soporta las variaciones en el
calendario.

- Emisiones sucesivas de titulos a corto plazo.
Consistiria en emitir titulos al mismo plazo que el
periodo de revision de los tipos de interés. Dado
gue los préstamos hipotecarios tienen un venci-
miento superior, seria necesario contar con una
back up que facilitara los fondos necesarios para
amortizar los titulos de cada emision a su venci-
miento en el caso de que no pudieran colocarse
los titulos de la nueva emision.

« Linea de créedito y linea de inversion a un tipo
garantizado. La linea de credito permite obtener
los fondos necesarios en el caso de que, ante un
incremento de los tipos de interés, las cantidades
obtenidas por principal sean inferiores a las pre-
vistas. Adicionalmente, la linea de inversion a tipo
garantizado permite reinvertir a un tipo predeter-
minado los excesos de principal recibidos ante
una caida en los tipos de interés.

— No asegurar a los inversores un calendario
de pagos y proceder a amortizaciones en funcion
de la disponibilidad de fondos. Este es el caso de
una emisién pass through, que consiste en trans-
ferir directamente a los tenedores de los titulos los
pagos efectuados por los prestatarios de hipote-
cas, una vez descontadas las comisiones de
administracién y gestion.

Amortizaciones anticipadas

La amortizacion anticipada de los préstamos
hipotecarios genera un problema de reinversion al
Fondo de Titulizacién; por ello deben preverse
soluciones en el momento de disefiar la estructura
del Fondo. Al igual que ocurria ante un problema
de variacion de tipos de interés, el Fondo podra
optar por diversas soluciones:
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— Mantener un calendario de pagos a los
inversores, a pesar de producirse amortizaciones
anticipadas en los préstamos. Esto es especial-
mente importante en el caso de emisiones a tipo
fijo, ya que el prepago puede ocasionar al inversor
un grave quebranto ante caidas en los tipos de
interés, al no poder encontrar activos que ofrezcan
una rentabilidad comparable a la del titulo prepa-
gado. Para poder mantener el calendario estable-
cido debe estar prevista:

- Bien la recompra de titulos, bien la compra de
nuevas participaciones. Las dos medidas persi-
guen reinvertir los fondos obtenidos por la amorti-
zacion anticipada de los préstamos en activos que
permitan recomponer el equilibrio entre activo y
pasivo.

Alternativamente podria utilizarse una linea de
inversion a tipo garantizado, al igual que ocurria en
el caso de reducciones en los tipos de interés.

— No mantener un calendario asegurado de
pagos y proceder a prepagar a los bonistas ante
amortizaciones anticipadas de los préstamos hipo-
tecarios.

Tributacion por el Impuesto sobre la Renta de
Socledades

La Ley 19/92 incluye dentro del régimen general
del Impuesto sobre la Renta de Sociedades a los
Fondos de Titulizacién. En el caso de que, como
consecuencia de la favorable evolucion de las dis-
tintas variables que afectan al Fondo, se produzca
un beneficio en un ejercicio, podria optarse por
una de las siguientes alternativas con la finalidad

de evitar que se vulnere la neutralidad fiscal que
se persigue en este tipo de operaciones:

« Comision variable. Consistiria en distribuir
anualmente al originador una comisién variable
por la cuantia equivalente a la diferencia entre
ingresos y gastos de cada ejercicio.

« Bono residual. Persigue la misma finalidad
que la comisién variable; es decir, distribuir el
remanente que genere el Fondo a lo largo de toda
su vida.

lll. CONCLUSIONES

A lo largo de nuestra exposicion hemos analiza-
do la razon de ser de la titulizacion, que pone en
contacto a inversores y originadores y permite a
éstos seguir originando préstamos hipotecarios
sin verse limitados por los recursos propios ni por
la financiacién. Asimismo, hace posible la diversi-
ficacién de riesgos entre los diferentes agentes
que participan en el proceso, lo que permitira aba-
ratar los préstamos hipotecarios.

Por otra parte, hemos visto que es posible tituli-
zar cualquier préstamo hipotecario, aunque en
funcién de la calidad y homogeneidad de la carte-
ra serd necesario realizar mas o menos transfor-
maciones, y como consecuencia, el coste sera
mayor o menor. Por eso la mejor forma de que la
titulizacion alcance un desarrollo suficiente y
suponga una alternativa verdaderamente competi-
tiva es la adopcion de medidas por parte de las
entidades prestatarias que lleven a la homogenei-
zacion y estandarizacion de los préstamos hipote-
carios.
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LA MEJORA CREDITICIA
Angel ALMOGUERA
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. INTRODUCCION

La mejora crediticia constituye un aspecto esen-
cial de la titulizacion crediticia al hacer posible que
ésta efectivamente suponga una redistribucion de
los riesgos inicialmente asumidos por la entidad
crediticia, cedente de las operaciones titulizadas.
Al amparo del fenémeno de la titulizacion se ha
desarrollado internacionalmente toda una indus-
tria mejoradora que implica tanto a entidades
financieras como aseguradoras, y cuya actuacion
permite una valoracion eficaz y de mercado de los
riesgos inherentes al circuito de financiacion ban-
caria.

Pretendemos analizar las diferentes modalida-
des de mejora crediticia que se ofrecen en las emi-
siones de titulizacion, considerando previamente
cuales son los riesgos que concurren y, en conse-
cuencia, deben ser objeto de cobertura. Finalmente
se ofrece una valoracion global de la aplicacion
practica de las distintas modalidades, con una re-
ferencia a la todavia incipiente experiencia espa-
fola.

Il. LOS RIESGOS SOPORTADOS
POR EL INVERSOR

La titulizacién comporta la segmentacién o dis-
tribucién de los riesgos iniciales asumidos por la
entidad financiera cedente, constituyendo esa dis-
tribucién uno de los efectos mas relevantes y carac-
terizador ademas del propio proceso. La titulizacion
trae consigo una reasignacion de los riesgos con-
currentes en la inversion crediticia objeto de trans-
ferencia, buscando a los operadores mas aptos
para asumir los mismos. En este apartado nos ocu-
pamos de aquellos elementos que configuran el
riesgo (1) global soportado por el inversor que
adquiere valores derivados de una emision de tituli-

zacién (ET), riesgo que se manifiesta esencial-
mente en la no percepcion, en la cuantia y calen-
dario establecidos, de los pagos de principal e inte-
reses.

Los factores de riesgo que asume el conjunto
de inversores, adquirentes de titulos respaldados
por activos crediticios, no coinciden exactamente
en su naturaleza y en importancia econémica con
los efectivamente traspasados por la entidad
cedente. Es mas, si consideramos los elementos
de riesgo que concurren en la inversion teorica que
realizase un agente distinto de una entidad crediti-
cia en préstamos bancarios, suponiendo transmi-
sioén plena, tampoco estos elementos son idénticos
a los soportados por el inversor final de una ET. La
inversién pura consistente en la adquisicion de una
cartera de préstamos originados por entidades cre-
diticias, susceptibles de titulizacion, entrafa la
asuncién de unos factores de riesgo no coinciden-
tes ni en naturaleza ni en magnitud econémica con
los que afronta el inversor que adquiere valores
procedentes de un proceso de titulizacién. Estos
ultimos son los que vamos a exponer, una vez que
definamos cinco condiciones delimitadoras de
nuestro analisis.

1) Los factores que se van a tratar afectan a la
corriente de flujos que recibe el Fondo de Tituliza-
cion (FT) y acaba destinando a los inversores, por
lo que deben protegerse en el ambito de actuacion
del mismo. Ademas el FT no soélo realiza una fun-
cion de intermediacién, sino que también desem-
pena una funcion de transformacion (2) de tipos y
plazos introduciendo una nueva dimension en los
factores de riesgo. No se atiende, por tanto, direc-
tamente en este epigrafe a la proteccion de los
riesgos que son consustanciales a la tenencia de
titulos de renta fija, como son el de tipos de interés,
liquidez, insolvencia y fiscalidad, cuya estimacion y
cobertura corresponde en definitiva al inversor indi-
vidual o institucional, de igual forma que si compra-
se Deuda publica o pagarés de empresa.
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2) La proteccion que se pretenda alcanzar en
cada ET tendra como limite maximo la calificacion
otorgada a los titulos de riesgo crediticio nulo iden-
tificados con las emisiones de Deuda del Tesoro.
Ahora bien, aunque la estructura concebida sea
acreedora de la maxima solvencia, no significa
que el mercado vaya a demandar el mismo nivel
de rentabilidad (3), sino que ya entran en juego
otros factores distintos dependiendo ademas del
grado de madurez del mercado en que se lance la
emision de titulizacion.

3) Los procedimientos de mejora crediticia
que expondremos en los siguientes epigrafes van
dirigidos a neutralizar los efectos negativos que se
derivan para los tenedores de los valores por la inci-
dencia de los factores que describiremos a conti-
nuacion. Pero esta proteccion puede ser igual para
todos los inversores o bien discriminar a unos fren-
te a otros, lo cual conlleva una nueva redistribucion
del riesgo, dependiendo, este diferente tratamiento
de los compradores, del mecanismo de cobertura
elegido.

4) La titulizacién puede implicar alteraciones
en la posicion de riesgo de la entidad crediticia
cedente, originadora de los préstamos traspasa-
dos, y en la posicion de los deudores o prestata-
rios. Los efectos sobre la primera desbordan este
trabajo y deben ser tratados al considerar los efec-
tos de la titulizacion sobre la entidad cedente.
Para los deudores, baste una simple referencia,
ya que el impacto debe ser minimo y sin suponer
un empeoramiento en su posicién contractual. El
deudor puede sufrir perjuicio econémico si el
cesionario (la sociedad gestora en representacion
del FT) endurece las condiciones financieras de la
operacion a través del tipo de interés o de deter-
minadas comisiones como la de administracion o
la de cancelacién anticipada. No obstante, estas
modificaciones deben estar expresamente autori-
zadas en el contrato de préstamo formalizado
entre la entidad crediticia y el prestatario y, por lo
tanto, aceptadas por éste. Es infrecuente que
estas modificaciones acontezcan debido a que la
administracién de las operaciones y, por ende, la
relacién con el cliente la mantiene la entidad
cedente y no querra que se produzcan alteracio-
nes que perjudiquen la relacion contractual.

Ademas, la legislacién protectora de consumi-
dores y usuarios tiende a proteger a los adheren-
tes frente a aquellas condiciones que, por implicar
modificaciones unilaterales y arbitrarias, se reve-
len como condiciones abusivas de la contratacion.

5) Los distintos factores que abordamos pue-
den disminuir, si no son contrarrestados, la liqui-

dez disponible para que el FT cumpla sus compro-
misos de pago, pero este efecto fundamental tiene
distinta naturaleza que el riesgo de liquidez estric-
to que soportan los compradores de los valores
procedentes de la ET (4). Este riesgo, cuya cober-
tura queda fuera del marco de la mejora crediticia,
es comun al resto de valores mobiliarios y depen-
de de la profundidad y eficiencia de los mercados
secundarios. Es diferente el margen entre precios
de compra y venta que rige en el mercado esta-
dounidense para las ET que el vigente para mer-
cados mas recientes como el inglés o el francés.
Dentro del mismo mercado nacional americano,
también operan diferencias segun el tipo de ope-
raciones titulizadas, incluso se constatan diferen-
cias si nos centramos sélo en el conjunto de los
valores de titulizacién hipotecaria.

La consecucién de un mayor grado de liquidez
depende de aspectos tales como el marco norma-
tivo existente respecto a la emision y negociacion
de valores, la homogeneidad de los titulos emiti-
dos y su grado de analogia con otros valores
publicos y privados negociados, la conectividad
con otros mercados internacionales, la fiscalidad y
gastos que gravan las transmisiones, la implanta-
cion del rating y la apreciacion del mismo por los
inversores y, en general, los demas aspectos que
determinan la liquidez de los mercados de capi-
tales.

Existe una coincidencia general en la enumera-
cion de los riesgos basicos que se traspasan y
acaba soportando el inversor en valores proce-
dentes de una ET. La mayoria de los autores (5)
mencionan los riesgos de insolvencia, de liquidez,
de tipos de interés que a su vez comprenderia el
de desfases de tipos de referencia y el de reinver-
sién, de vencimientos, de paridad de cambios y
estructurales o derivados del esquema disefiado y
de la participacion de terceros. Las diferencias
surgen cuando se atribuyen significados a estos
términos y se valora su impacto para los inverso-
res finales.

Por nuestra parte desarrollaremos los elemen-
tos de riesgo bajo la optica comun de ser fuentes
potenciales de disminuciones y/o atrasos en los
flujos de principal e intereses que deben recibir los
adquirentes de los valores emitidos, ya que consi-
deramos debe ser el aspecto que sirva para eva-
luar financieramente su repercusion en una ET.
Los agrupamos en tres categorias atendiendo a
que provengan de las operaciones crediticias origi-
nales, que surjan del esquema adoptado de pasivo
emitido frente a los flujos del activo, es decir, segln
el balance financiero del FT y la transformacion
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realizada, y finalmente que tengan su origen en la
actuacion de participantes y colaboradores en la
emision (6). La tipologia se muestra en el cuadro
namero 1.

1. Factores de riesgo originarios
de los contratos cedidos

1.1. Impago o insolvencia

Entendemos por este riesgo (7) el de impago o
fallido por parte de los prestatarios que contrata-
ron con la entidad originadora o cedente. Riesgo
que afecta tanto al pago de los intereses como a la
devolucion del principal.

Deben estimarse los flujos que originan los
préstamos impagados, consecuencia de la reali-
zacion de las correspondientes garantias. Estos
flujos deben proyectarse en el tiempo estimando
su importe y momentos de ingreso efectivo para el
FT a través del correspondiente proceso llevado a
cabo por la sociedad gestora. Estos ingresos
estan en funcion de:

a) Valor de realizacion de los bienes aporta-
dos para garantizar el cumplimiento de las obliga-

ciones pecuniarias asumidas por el deudor, mate-
ria que obliga a diferenciar segun la naturaleza de
los bienes y la personalidad juridica del deudor.
Los bienes pueden haber quedado especialmente
afectados como en el caso de constitucién de hipo-
teca sobre bienes inmuebles o el establecimiento
de reserva de dominio sobre automéviles o bienes
en arrendamiento financiero. En otras modalida-
des como en la titulizacion de prestamos amparados
en tarjetas de crédito no se dan tales afecciones,
con lo que la realizacion de patrimonio del deudor
insolvente siempre es mas problematica. En definiti-
va, queremos resaltar la necesidad de un exhausti-
vo conocimiento de las garantias subyacentes en
los activos financieros de cobertura para poder
estimar la corriente de ingresos procedente de la
enajenacion de aquéllas, si es el caso, siendo conve-
niente, a priori, una distincion entre los préstamos
hipotecarios de un lado y el resto de los titulizados de
otro, a los efectos de valoracion de los activos de
cobertura.

b) Coste y duracion del proceso de ejecucion.
Los conceptos incluidos dependen naturalmente
de la legislacion de cada pais, y asi, como compo-
nentes tenemos los gastos estrictamente judicia-
les (letrados, edictos y notificaciones, fedatarios
publicos), los gastos fiscales, la inmovilizacion

CUADRO NUM. 1
FACTORES DE RIESGO

—— 1) Impago o insolvencia

1. ORIGINARIOS DE LOS

CONTRATOS CEDIDOS —1 . A Nomo e

— 3) Opcion de cancelacion anticipada

—— 1) Distinta naturaleza entre tipos activos y pasivos

—— 2) Reinversion de flujos intermedios
2. DERIVADOS DE LA FUNCION

DE TRANSFORMACION
—— 3) Vencimiento de la emision anterior a los préstamos titulizados
— 4) Diferente denominacién de moneda
1) Estructurales
3. ESTRUCTURALES
Y DE TERCEROS
2) Derivados de la intervencion de terceros

69



financiera sin intereses que supone la adjudica-
cion del bien hasta que se vende y el deterioro de
la garantia hasta que acaba el periodo de ejecu-
cion y realizacion. En un estudio (8) a nivel comu-
nitario se pone de manifiesto, para las garantias
inmobiliarias, que el periodo de realizacion oscila
desde el semestre hasta mas de dos anos, varian-
do la repercusion de los gastos de todo el proceso
calculados sobre el precio de venta desde un 4 por
100 hasta mas del 20 por 100.

La experiencia acumulada, asi como los estu-
dios realizados por la propia entidad cedente, junto
a la metodologia aplicada en cada caso por la
agencia de rating, seran los elementos que permi-
tan realizar las oportunas proyecciones de reduc-
ciones y generaciones posteriores en el tiempo de
flujos financieros, atribuibles al nivel de fallidos y
recuperaciones previsto para la cartera cedida.

Aungue mas adelante se detallen los procedi-
mientos de cobertura (9), es conveniente para el
proceso de titulizacién, sobre todo en mercados
incipientes como el espanol, que figure involucra-
da, en la proteccion del riesgo crediticio, la propia
entidad cedente (10), que en la mayoria de los
casos ademas continua ejerciendo la administra-
cion y servicio de la cartera. Implicacion no solo
justificada por razones de poseer el mejor conoci-
miento y capacidad de evaluacion del riesgo de
incumplimiento, sino ademas por mantener el
grado de exigencia en la politica crediticia evitan-
do lo que se ha definido como el problema de la
seleccion adversa, consistente el mismo en la
retencion por la entidad cedente de los préstamos
de mas «calidad» y titulizar los que ofrecen una
mayor probabilidad de falencia y concedidos pre-
cisamente porque van a ser cedidos.

El célculo del nivel de mejora crediticia necesa-
rio para obtener una determinada calificacion se
realiza fundamentalmente a partir de la cobertura
del riesgo crediticio, a través de las expresiones
analiticas del nivel porcentual de impago de la car-
tera y las pérdidas monetarias estimadas sobre el
nominal de deuda. No obstante, resulta conve-
niente realizar un enfoque financiero de diagrama
de flujos de entradas y salidas previstas en el que
se proyecten y simulen la repercusién de todos los
factores de riesgo de los que nos estamos ocu-
pando.

1.2. Mora o retraso
Es riesgo motivado por los retrasos en que

incurren los prestatarios al realizar sus pagos de
principal e intereses.
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Al valorar estos retrasos deben considerarse
los ingresos que percibe el FT en concepto de
intereses de mora, cuando asi se pactan, que se
fijan por encima de los intereses ordinarios y a
unos tipos que compensan financieramente el
periodo transitorio de impago.

Si partimos de las fechas de pago estipuladas
en los contratos cedidos, debe distinguirse el dife-
rimiento desde las fechas senaladas para el pago
a los bonistas del retraso debido al periodo de
recaudacion y gestion de los flujos que media
desde la percepcion por la entidad administradora
hasta su entrada en las cuentas del FT. Este pe-
riodo de gestion de los flujos en mercados como
el norteamericano (11) difiere segun los titulos
emitidos y ademas es convenientemente descon-
tado por los operadores, de forma que a mayor
periodo, menor cotizacion de los valores emiti-
dos, ya que la relacion valor financiero-tiempo es
inversa.

1.3. Opcion de cancelacion anticipada

La opcién de cancelacion total o parcial antici-
pada que incorporan los préstamos cedidos, sin
perjuicio de que se impongan limites temporales o
cuantitativos para su ejercicio y/o comisiones
penalizadoras, se traslada directamente a la dina-
mica de flujos que perciben los inversores. Esta
opcion sin duda constituye el principal elemento
diferenciador en el analisis comparativo con los
restantes instrumentos de renta fija negociados en
los mercados. La incégnita que supone para el
adquirente de los titulos, cuando quiere planificar
su rentabilidad, saber cuando percibira flujos ade-
lantados ocasionados por el prepago, ha llevado a
disenar estructuras que neutralicen esa incerti-
dumbre e igualen el vencimiento anunciado con el
real. Esta neutralizacion acarrea que el FT, al no
traspasar esos flujos a los inversores finales, sopor-
ta la reinversién de esas entradas monetarias, ries-
go enunciado en el apartado 2.2.

2. Factores de riesgo procedentes de la trans-
formacion de flujos realizada por el FT

2.1. Distinta naturaleza y referencia en los tipos
activos y pasivos

Se ha denominado riesgo base y aparece como
consecuencia de desajustes producidos en los
ingresos diferenciales previstos, entre los intere-
ses percibidos de los deudores y los pagados a los
suscriptores de los valores emitidos, como conse-
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cuencia de las oscilaciones en los tipos de interés
de mercado. Si el FT se limitara a una funcién
estricta de intermediacion y los tipos de los presta-
mos agrupados fueran fijos no existiria un riesgo
de esta naturaleza, sin perjuicio del riesgo de inte-
rés que en todo caso soporta el inversor (12) en su
doble naturaleza de mercado o precio y de rein-
version como sucede con cualquier inversion en
renta fija.

La necesidad de colocar en el mercado bonos y
obligaciones de titulizacion atractivos para el
inversor, obliga a que se transformen tipos y pla-
zos siempre con la limitacién que supone el cono-
cimiento de los flujos que constituyen el activo
patrimonial del FT. La transformacion de tipos
admite las opciones siguientes:

1) Préstamos a tipo de interés fijo y valores a
interés también fijo. Si el diferencial esta bien cal-
culado cubriendo los diferentes conceptos que
motiva el proceso, el FT debera enfrentarse (13) a
la cancelacién anticipada en una coyuntura bajis-
ta, lo cual nos conduce al aspecto de reinversion
tratado mas adelante. El inversor debera afrontar
el riesgo de interés (14), tanto si suben como si
bajan los intereses, dentro de una gestion tipica
de cartera de renta fija compuesta, en este caso,
por valores de titulizacion.

2) Préstamos a tipo de interés fijo y valores a
interés variable. Esquema operativo habitual en
las primeras emisiones del mercado americano,
en el que se titulizaban préstamos hipotecarios a
largo plazo (veinte a treinta anos) a interés fijo y
amortizables por el sistema francés o clasico.

En este caso, si se produce una coyuntura
alcista, el margen puede verse estrechado, ame-
nazando la capacidad de pago a los inversores.
Por el contrario, una bajada de los tipos sélo afec-
ta negativamente a éstos, aumentando el margen
financiero del FT, aunque el FT deba hacer frente
al prepago que pueda acontecer.

3) Préstamos a tipo variable y valores a inte-
rés fijo. Aplicamos el razonamiento inverso al
anterior, por lo que la liquidez necesaria para aten-
der la deuda debe ser complementada si los inte-
reses bajan, y si suben aumenta el diferencial para
el FT, surgiendo nuevamente el factor reinversion
de flujos provenientes del prepago motivado por la
subida de tipos.

4) Préstamos a tipo variable y valores tam-
bién a tipo revisable. Si los tipos tomados de refe-
rencia estan en fase y presentan una volatilidad
similar, la transformacion es neutral. Existira en
todo caso un inevitable desfase o retardo temporal

en las modificaciones inducidas en los tipo activos
y pasivos aplicables, que tendra signo positivo o
negativo para la liquidez segun cual sea mas elas-
tica (15) a la variacién en los tipos y el sentido de
la misma.

2.2. Reinversion transitoria de los flujos
intermedios

Es el motivo que refleja en mayor grado la fun-
cién de transformacion financiera que puede llevar
a cabo el FT. Surge esencialmente cuando la
estructura es del tipo pay-through, es decir, no se
limita a traspasar a los tenedores de los titulos los
flujos percibidos por los deudores cualquiera que
sea el concepto (principal, intereses y prepagos),
sino que adapta los valores a la demanda del mer-
cado. En esta estructura los flujos que percibe el
FT y que no son objeto de entrega inmediata a los
inversores responden a tres causas:

1) Distinta periodicidad de las cuotas de los
prestatarios respecto de las abonadas a los inver-
sores. Por ejemplo, préstamos de pagos mensua-
les y bonos de reembolso semestral.

2) Cantidades percibidas por el FT como con-
secuencia de la cancelacion parcial o total afronta-
da por los deudores crediticios.

3) Vencimiento de las operaciones crediticias
traspasadas anterior a la fecha final de reembolso
de los titulos puestos en circulacion.

2.3. Vencimiento de los titulos emitidos anterior a
la vida media de los préstamos titulizados

Tiene lugar cuando se emiten valores destina-
dos a los mercados monetarios, es decir, dirigidos
a inversores a corto o medio plazo, respaldados,
por ejemplo, por préstamos hipotecarios a largo
plazo (16). Se da prioridad a la demanda imperan-
te en el mercado en una determinada coyuntura,
lo cual supone necesariamente instrumentar el
correspondiente mecanismo de cobertura. Esta
transformacion refleja la total ductilidad que pre-
senta el proceso de titulizacién, que no plantea
inconvenientes insalvables para responder en
cada momento a la modalidad de inversién que los
mercados requieren.

2.4. Diferente denominacion de moneda

La conveniencia de ampliar la base de inverso-
res de una ET, motiva el lanzamiento de valores
en mercados conocedores de los mismos como el
americano o el euromercado, por lo cual se utili-
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zan monedas como el dolar o la libra esterlina. Al
estar los préstamos cedidos denominados en la
moneda nacional, diferente de las anteriores, apa-
rece el riesgo de cambio que debe ser cubierto a
través de los mecanismos disponibles, ya que de
lo contrario el FT queda expuesto a oscilaciones
adversas de las paridades de las monedas impli-
cadas, como sucede si se produce una devalua-
cion de la moneda activa (préstamos) respecto de
la moneda pasiva (titulos emitidos).

3. Riesgos estructurales o de terceros

3.1. Riesgos estructurales

Bajo esta denominacion incluimos todos aque-
llos elementos que pueden afectar a la percepcion
prevista de pagos por parte de los inversores y
que provienen de los agentes que constituyen y
gestionan la ET, a saber, la entidad cedente/origi-
nadora, la sociedad gestora, la entidad depositaria
y el Fondo de Titulizacion.

3.2. Riesgos derivados de la participacion
de terceras entidades

La distribucion de los riesgos, originariamente
soportados por las entidades crediticias cedentes,
supone que los mismos sean compartidos tanto
por los inversores finales como por instituciones
financieras y aseguradoras bajo un principio de
especializacion y eficiencia en la cobertura. De
esta manera, en la mayor parte de las ET, incluso
en las que adoptan mecanismos de mejora inter-
na, participan otras instituciones que formalizan
convenios de mejora o cobertura con la entidad
gestora que opera en representacion del Fondo de
Titulizacién

La fortaleza patrimonial y la capacidad de cum-
plir los compromisos por parte de estas institucio-
nes influye decisivamente en que la estructura
disenada cumpla sus objetivos y no falte, por
tanto, liquidez para servir la deuda emitida.

lll. LA MEJORA CREDITICIA. TIPOLOGIA

La mejora crediticia en los procesos de tituliza-
cién se han circunscrito originalmente (17) a los
mecanismos de cobertura de las pérdidas previs-
tas en los préstamos titulizados como conse-
cuencia de la insolvencia o impago por los deu-
dores.
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Ofrecemos un concepto amplio de mejora, mas
cenido a la realidad actual de las ET, en el que se
incluyen todos los convenios y apoyos financieros
que pacta la sociedad gestora para cumplir los
compromisos pecuniarios contraidos con los
adquirentes de los valores puestos en circulacion.
No se atiende exclusivamente a la cobertura del
riesgo crediticio stricto sensu. Si asi fuera, y la
mejora crediticia quedara exclusivamente circuns-
crita a la proteccion frente al riesgo crediticio, ten-
driamos que referirnos adicionalmente a los
contratos complementarios de financiacion y
cobertura de riesgos y que formaliza la sociedad
gestora por cuenta del FT para incrementar la
seguridad y regularidad del servicio financiero de
los bonos emitidos.

El origen de la mejora crediticia, especialmente
cuando se suministra por una tercera entidad, se
situa en Estados Unidos. El germen surge en las
emisiones destinadas a financiar proyectos de
inversion de grandes infraestructuras a mediados
del siglo xix mediante auténticos préstamos de
solvencia por parte de las entidades crediticias
gue apoyaban determinadas emisiones. La confi-
guracion actual la encontramos en las garantias
financieras externas que se prestan en los anos
cincuenta a las emisiones de las innumerables
haciendas municipales y supramunicipales que
pueblan la geografia norteamericana, que busca-
ban generar confianza en el pequefo inversor. La
absoluta generalizacién de estas técnicas se
alcanza precisamente desde los afos ochenta con
la titulizacion, primariamente en las emisiones no
hipotecarias.

En Europa la aplicacion de la mejora crediticia
no deriva de la financiacion de proyectos munici-
pales o parapublicos, sino que proviene, sobre
todo, de la expansion de los contratos de asegura-
miento que se aplican en los contratos de financia-
cion hipotecaria. Son pélizas de seguro, deno-
minadas de garantia de indemnizacion, que cubren
el exceso de financiacion otorgada por la entidad
sobre las ratios de endeudamiento autorizados (ratio
LTV) y que el prestatario no ha podido atender con

capital propio.

La ausencia de fronteras financieras posibilita
qgue se produzca una importacion de métodos y
companias de cobertura al otro lado del Atlantico,
especialmente desde 1980, aunque todavia sean
apreciables diferencias notables, como en la
mejora de las ET hipotecarias. Al respecto hay
gue tener en cuenta que la titulizacién en Estados
Unidos se sustenta en un porcentaje destacado en
emisiones garantizadas por el Estado o por agen-




cias federales, circunstancia que no concurre en el
mercado europeo. Donde si se han desarrollado
las técnicas con un notable grado de perfeccio-
namiento es en el resto de las emisiones no hipo-
tecarias, aplicandose las mismas con acierto en
Europa.

Las razones justificativas de la mejora crediticia
proceden de los emisores, los inversores, las
agencias calificadoras y en alguna ocasién de la
propia normativa aplicable, es decir, de las autori-
dades econdémicas.

Los emisores acuden a la mejora crediticia para
conseguir una calificacion de solvencia de la emi-
sion que no permite obtener per se la fortaleza
financiera de la entidad originadora, 0 mas correc-
tamente la cartera cedida; o sencillamente se
acude a una mejora crediticia, en forma de garan-
tia financiera externa, para evitar la difusion publi-
ca de los datos del grupo emisor. En sentido
contrario también se han dado emisiones reforza-
das realizadas por entidades financieras que atra-
vesaban una situacion critica y han conseguido cap-
tar recursos, o mas alla, mas baratos incluso que los
solicitados por otra via de financiacién.

Para los inversores la mejora crediticia es el
elemento que equipara las ET con las emisiones
mas frecuentes existentes en el mercado y posibi-
lita un analisis comparativo del riesgo asumido,
explicitado por el rating. La distribucién asimétrica
de la informacién, referida al riesgo de incumpli-
miento por parte del conjunto de prestatarios origi-
nales, debe verse compensada por la intervencion
de la entidad mejoradora que asume el coste de
analizar e interpretar la informacion disponible. No
se trata tanto de que el inversor no quiera afrontar
mas 0 menos riesgos, elemento que encuentra su
compensacién en la rentabilidad correlativa, sino
de que no esta en situacién de evaluar el propio
riesgo, y mas cuando se enfrenta a la complejidad
propia de una financiacion estructurada.

Se puede afirmar que mediante la mejora credi-
ticia se elimina la brecha existente entre las carac-
teristicas de riesgo y flujos financieros derivados
de los préstamos titulizados y los requerimientos
de rentabilidad, riesgo y liquidez demandados por
los inversores. Adaptacién que se produce conser-
vando la entidad cedente las ventajas que busca
en la titulizacion y cumpliendo las disposiciones
que permiten obtener tal tratamiento.

Existen diferentes clases de técnicas de cober-
tura, que se aplican en la actualidad, constatando
como principal caracteristica que en la mayoria de
las ET concurren varias de esas técnicas, por lo

que tan relevante es conocer los mecanismos dis-
ponibles como la forma en que se pueden combi-
nar para neutralizar los riesgos concurrentes.

No cabe referirse a un criterio tipologico sufi-
cientemente definitorio, ya que los mecanismos
pueden ser prestados por entidades crediticias o
aseguradoras relacionadas o no con la institucion
emisora; pueden otorgarse al tiempo de nacer la
emisién, una vez que ya ha sido lanzada al mer-
cado, y también habra que contar con aquellas
garantias que acompanaban a las operaciones cre-
diticias gque después se titulizan, generalmente de
naturaleza aseguradora; pueden ser plenamente
efectivos o bien condicionados a ciertos sucesos o
al agotamiento de otras coberturas; incluso se
puede diferenciar atendiendo a ambitos geografi-
cos 0 a etapas en el desarrollo de las ET.

En todo caso el criterio que goza de una mayor
utilizacion es el que distingue entre técnicas de
mejora crediticia interna y externa. Cobertura
interna o implicita es la que se proporciona
mediante el propio paquete titulizado, es decir,
suministrada por los flujos de caja que la agrupa-
cién genera.

Principalmente las figuras que responden a
esta acepcion son la sobrecobertura o sobredi-
mensionamiento, las cuentas o fondos de reserva
y las emisiones tipo principal/subordinada, que a
su vez admiten subvariedades dentro de ese
esquema. La cobertura externa contiene aquellas
gue son prestadas sin apoyo en el activo traspa-
sado y suponen por tanto unas contraprestaciones
a favor de entidades financieras y/o aseguradoras
entre las que no se excluye a la propia entidad
cedente. Por exclusion, se incluyen en esta segun-
da categoria todas las demas, cualquiera que sea
su naturaleza. Las mejoras externas acarrean la
vinculacién a la calificacion crediticia de la entidad-
soporte, lo cual puede suponer un riesgo adicional
si esta Ultima calificacién se ve deteriorada.

Bajo la concepcion amplia de mejora crediticia,
destinada a cubrir los factores de riesgo que pue-
dan afectar al servicio previsto de la deuda, distin-
guiremos diferentes clases de coberturas (18), que
iran siendo analizadas a lo largo de los siguientes
epigrafes y que figuran en el cuadro nam. 2.

IV. GARANTIAS PRESTADAS
POR AGENCIAS ESTATALES

La cobertura prestada por agencias de caracter
estatal (19) a las ET es peculiar del mercado nor-
teamericano y se enmarca en una concepcion
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CUADRO NUM. 2
SEGUN EL ORIGEN DE LA GARANTIA

A. GARANTIAS PRESTADAS
POR AGENCIAS ESTATALES
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normativa que, aplicada desde la década de los
anos treinta, busca facilitar la financiacion de la
vivienda y abaratar su coste, habiendo conseguido
un mercado financiero hipotecario de extraordinario
relieve en el conjunto de este sistema financiero.

En 1938 se crea la primera agencia estatal,
denominada Federal National Mortgage Associa-
tion (en siglas, FNMA o también Fannie Mae), que
se crea con el objetivo fundamental de proporcio-
nar un mercado secundario para los préstamos
garantizados por la Federal Housing Administra-
tion (FHA). Este es un organismo que se constitu-
ye cuatro anos antes para asegurar hipotecas a
interés fijo y largo plazo, facilitando el acceso a la
financiacién para los adquirentes de viviendas y
conseguir que fluyeran recursos prestables a las
areas mas desfavorecidas.

En 1968 la agencia FNMA se escinde en dos,
de un lado la propia subsistente con nuevas fun-

Seguros contratados en origen
Seguros de titulizacion

Garantias de seguro financiero

Carta de crédito

Cuenta colateral de activos liquidos (tesoreria)
Préstamo o crédito subordinado

Contrato de reinversion a tipo garantizado
Contrato de permuta financiera (swap)

Convenio de recompra de la deuda viva

Sobrecobertura o sobredimensionamiento
Emisiones principal/subordinada
Cuenta de margen

Mecanismo revolving o de mantenimiento

ciones y de otro se crea la Government National
Mortgage Association (GNMA o Ginnie Mae), que
va a gozar del pleno respaldo y crédito del gobier-
no de los Estados Unidos para asegurar el merca-
do basado en las hipotecas, a su vez garantizadas
por otros organismos estatales.

En 1970 se crea la tercera agencia, denomina-
da Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC o Freddie Mac), para prestar respaldo
también a las operaciones financieras no incluidas
en las hipotecas garantizadas por los crganismos
antes citados (que denominaremos hipotecas con-
vencionales). Al mismo tiempo se autoriza a la
FNMA a adquirir hipotecas convencionales a efec-
tos de su posterior titulizacién.

Estas tres agencias (FNMA, GNMA, FHLMC) y
los organismos mencionados, a través de sus pro-
gramas de actuacion, han posibilitado el logro de

los siguientes objetivos:
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1) Aseguramiento o cobertura del riesgo cre-
diticio de los préstamos hipotecarios, permitiendo
en un primer estadio acceder a la financiacion a
personas sin la solvencia bancaria suficiente y en
un segundo hacer mas atractiva la compra de car-
teras hipotecarias.

2) La introduccion y posterior promocion de
clases de préstamos hipotecarios (20) mas atracti-
vos para prestatarios e inversores.

3) Lanzamiento al mercado de las primeras
ET compuestas por titulos pass-through y des-
pués también pay-through, valores atractivos para
los grandes inversores institucionales al tener
garantizado el pago ante cualquier circunstancia
adversa.

4) Armonizacion de las condiciones crediti-
cias de las hipotecas y unificacién de la documen-
tacion relacionada. Son canones impuestos por
las agencias en sus programas si se quiere obte-
ner la correspondiente garantia.

5) Inyeccion de liquidez en el mercado hipote-
cario al adquirir grandes paquetes de préstamos
hipotecarios.

6) Otorgamiento de créditos blandos y otras
facilidades financieras para posibilitar el acceso a
la vivienda de las rentas mas bajas.

La comparacion de las emisiones que cuentan
con el respaldo de las tres agencias obliga a sepa-
rar previamente dos categorias. Por una parte
esta la agencia GNMA, incardinada en el Departa-
mento de la Vivienda y el Desarrollo Urbano, for-
mando parte, por tanto, de la estructura guber-
namental. Por este motivo las emisiones que
cuentan con su garantia se consideran por el mer-
cado de la misma calidad crediticia que la deuda
publica.

Por el contrario, FNMA y FHMCL son corpora-
ciones cuyo capital en la actualidad cotiza en el
mercado bursatil americano, no reciben subven-
ciones y tributan al régimen general. El apoyo
financiero que puedan recibir del Gobierno no per-
mite que las emisiones garantizadas por estas
agencias cuenten con la garantia del Estado, como
si sucede en el caso de GNMA. Esta diferencia-
cién tiene su reflejo en la exigencia por los inver-
sores de unos mayores diferenciales de renta-
bilidad en compensacién por el tebrico mayor ries-
go asumido. No obstante, esta l6gica no siempre la
recoge el mercado, especialmente en las llamadas
emisiones derivadas del tipo pay-through.

Estas agencias tienen unos programas defini-
dos en base a unos parametros que conllevan que

no todos los préstamos hipotecarios concedidos
por las instituciones crediticias son aptos para
incluirse en estos programas y contar con la garan-
tia de la agencia correspondiente. Estas hipotecas
no ajustadas a las condiciones promulgadas por
cada agencia estatal se denominan convenciona-
les o no conformes y deben conseguir otras formas
de mejora crediticia.

Los parametros que caracterizan los programas
de emisiones aseguradas por las agencias estatales
son el tipo de garantia concedida (21) el nimero de
entidades cedentes incluidas, el tipo de hipotecas
admitidas, las caracteristicas de los préstamos agru-
pados y el procedimiento de pago.

V. GARANTIAS OFRECIDAS
POR COMPANIAS ASEGURADORAS

En este apartado deben incluirse los mecanis-
mos de cobertura, facilitados por un lado por com-
panias que desempefan su actividad aseguradora
en diferentes ambitos de riesgo y por otro por
sociedades cuyo objeto exclusivo de actuacion es
la garantia financiera, sometidas estas ultimas a un
régimen especifico. Previamente vamos a conside-
rar los contratos de seguro que habitualmente
acompanan a las operaciones de préstamo que
después son titulizadas.

1. Seguros contratados en origen

Son polizas suscritas al tiempo de formalizacion
de la operacion de préstamo (22), especialmente
en el campo hipotecario.

La primera modalidad es el seguro que se for-
maliza a beneficio del prestamista en aquellos
casos en que el deudor puede pagar las cuotas
periddicas pero no esta en condiciones de afrontar
suficiente desembolso inicial para que la ratio de
endeudamiento (LTV) no supere el porcentaje
recomendado (en condiciones normales no exce-
de del 80 por 100). En estos casos el exceso lo
cubre en una determinada proporcién la compania
de seguro, para el caso de impago, soportando la
prima correspondiente el cliente de la entidad,
incrementandose por tanto el coste efectivo de la
financiacion.

La segunda modalidad es el llamado seguro de
amortizacién, generalmente contratado y afronta-
do por el deudor, aunque a veces lo imponga la
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entidad bancaria, cuya finalidad es garantizar el
pago comprometido de capital e intereses en el
supuesto de fallecimiento del prestatario. Las
cuotas, por tanto, son abonadas por la compania
de seguros, quedando los herederos liberados
de tal carga financiera. En esta modalidad la
prima es variable y su determinacion se realiza
por las reglas generales del ramo de seguro de
vida.

En las operaciones de financiacion no hipoteca-
ria y que son objeto de titulizacion, la segunda
modalidad resenada también es posible, aunque lo
mas frecuente es la contratacién impuesta por el
financiador para cubrir esencialmente los riesgos
que puedan mermar o incluso eliminar el valor del
bien financiado. Es el caso de la financiacion del
automovil o de los bienes adquiridos mediante lea-
sing. La cobertura que puedan prestar estas poli-
zas en relacion con las obligaciones pendientes
del deudor es de dificil previsién y desde luego no
ofrecen el grado de proteccién de las descritas
para las operaciones hipotecarias. Ademas, si el
deudor ostenta la posicion de propietario del bien
financiado, la reversion de la indemnizacién a
favor del acreedor (y por ende el cesionario de
dichos contratos) no es directa ni asumible juridi-
camente salvo excepciones.

Estas modalidades de garantia (23) se traspa-
san a favor del FT al acompafar a los préstamos
cedidos y contribuyen a preservar la devolucion
del capital a favor del cesionario adquirente. Dos
notas deben ser resaltadas al considerar su tras-
cendencia como mecanismos de cobertura:

a) Ninguna de las coberturas descritas, en
caso de hacerse efectiva, mantiene el pago de
los intereses, ya que supone la entrega de un
capital pactado que debera ser reinvertido por la
sociedad gestora de acuerdo con las condiciones
vigentes.

b) Las indemnizaciones, aunque juridicamen-
te no exista duda de que corresponden al FT, se
entregan con el retraso propio del proceso nece-
sario de reclamacion, retraso que puede ser mas
perjudicial que el mismo impago para el FT en
determinadas condiciones.

En definitiva, se trata de mecanismos de cober-
tura (24) basicamente del riesgo crediticio o de
impago contratados a favor de la entidad conce-
dente del préstamo, previos e independientes del
proceso posterior de titulizacion, y que se traspa-
san a favor del FT como el resto de garantias que
acompafen a las operaciones cedidas, incluso
afianzamientos personales.

2. Mejoras de titulizacion ofrecidas
por entidades de seguro

Nos referimos a las coberturas prestadas por
companias de seguro que operan ademas en
otras ramas de actividad, dejando como categoria
independiente la llamada garantia de seguro
financiero suministrada por entidades que hacen
de la misma su Unico objeto social. La cobertura
prestada por las companias de seguro no asegura
la devolucion del principal y los intereses a los
bonistas, sino que va dirigida a mantener el valor
de los activos que respaldan la ET. Quedan fuera,
por tanto, los demas elementos de riesgo que en
su momento definimos, y que también pueden
perjudicar el normal cumplimiento de las obligacio-
nes asumidas por el FT para con los bonistas.

El funcionamiento de esta garantia se inicia
cuando el prestatario no cumple, y transcurrido el
plazo marcado por la entidad administradora, se
procede a realizar la garantia para intentar cubrir
la deuda total pendiente, incluidos los distintos
conceptos pactados en el respectivo contrato.
Cuando el bien afectado se realiza, la compania
de seguros entra en accién aportando la diferencia
entre el importe de la deuda exigible y el valor neto
obtenido en la venta forzosa, cubriendo ademés el
coste de la financiacion transitoria contratada en
su caso para mantener el pago puntual y comple-
to a los bonistas (25). Este es el esquema general
de aplicacion de las pélizas de seguros destinadas
a la mejora crediticia de las ET, aunque, ademas
de las matizaciones fruto de cada negociacion
especifica, existe alguna variacion impuesta por el
propio marco normativo de la titulizacion. Habitual-
mente se exige a la compania de seguros una cali-
ficacion anéloga a la pretendida para la ET, o en
su defecto, que se obtenga dicha calificacién a tra-
vés del consorcio de entidades reaseguradoras
que asuman el riesgo en segunda instancia.

La magnitud de la cobertura otorgada de acuer-
do con la experiencia del mercado norteamericano
y el inglés, ambitos donde este mecanismo de
mejora ha tenido gran expansion, alcanza desde
el 6 hasta el 15 por 100 del nivel de pérdidas de la
cartera como consecuencia del riesgo crediticio.
Una vez asegurado este primer tramo de pérdi-
das, el coste marginal de aumentar la cobertura
disminuye notablemente, ya que se trataria de
pérdidas excepcionales en relacion con la expe-
riencia histérica de la cartera en lo que se refiere a
préstamos hipotecarios.

La redistribucion del riesgo que implica el rea-
seguro posibilita que las companias inicialmente
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soportadoras del riesgo acaben con porcentajes
normalmente inferiores al 10 por 100 del total.
Existen dos tipos de acuerdos sobre el reaseguro.
El primero consiste en el establecimiento de un
marco dentro del cual existe un compromiso para
reasegurar cualquier operacion que se plantee,
siempre y cuando relna las condiciones fijadas en
el convenio. El segundo es el que se negocia para
cada operacion singular, y puede ser en cada
caso con distinta compania. Acordada la cesion
del riesgo, se puede realizar de manera proporcio-
nal, asumiendo cada compania una cuota del total
y dentro de cada cuota con la misma expaosicién
en tiempo, vigencia del compromiso y con respon-
sabilidad indistinta. También puede acordarse
diferenciando el periodo temporal de compromiso
para cada reasegurador y ademas estableciendo
prelacion a los efectos de responder de las pérdi-
das que puedan acaecer (26).

En las valoraciones financieras que se ofrecen,
el impacto de la prima se cifra en un intervalo que
oscila entre 8 y 15 puntos basicos por ano (27)
para una vida media de la emision de cinco a siete
anos.

Las perspectivas en Europa para esta forma de
mejora crediticia son indudables especialmente
para aquellos paises en los que las ET todavia
estan en una fase de nacimiento. La flexibilidad
que tienen las pélizas de seguro, la capacidad
para diversificar riesgos por ramas de actividad de
que disponen las compafias y la redistribucion
que permite el reaseguro, hacen que esta cobertu-
ra pueda figurar en la mayoria de las emisiones, de
titulizacion hipotecaria o no, coexistiendo con otras
modalidades bancarias o incluso de naturaleza
interna. Las restricciones que imponga en cada
caso el marco normativo aplicable y la naturaleza
de los activos de cobertura aconsejaran la formula
finalmente adoptada.

3. Garantias de seguro financiero

Esta modalidad de cobertura, en su concepcién
actual, data de hace mas de veinte afos en Esta-
dos Unidos con la creacion de la Municipal Bond
Insurance Association (MBIA), asociacion dirigida
a asegurar emisiones realizadas por corporacio-
nes municipales. Es un producto novedoso en
nuestro continente y la mayor parte de las com-
panias que lo prestan son de capital norteameri-
cano (28). Este tipo de cobertura tiene que ser
prestado por companias monolinea, es decir,
dedicadas exclusivamente a la garantia financie-

ra, también denominada bono de seguro, a dife-
rencia de la cobertura que prestan las companias
aseguradoras que operan simultaneamente en
otras ramas de actividad como puedan ser el
seguro de vida, de danos, sanitario o de propie-
dad.

El principal activo con el que cuentan este tipo
de companias es su acreditada solvencia, refleja-
da en el maximo rating otorgado. En los veinte
anos de funcionamiento del sector no ha habido ni
una sola rebaja (29) de la calificacién de la com-
pania o de emision respaldada por alguna de
ellas. Realmente estas entidades estan haciendo
del préstamo de su solvencia su principal explota-
cion, ya que el inversor deposita su confianza en
el aseguramiento facilitado por la entidad, ocupan-
do el analisis de los riesgos estructurales y de los
activos de cobertura un segundo plano.

El concepto de garantia de seguro financiero
podemos tomarlo de la ley sobre garantias finan-
cieras promulgada por el Estado de Nueva York
(1989), marco normativo para la mayoria de las
sociedades monorriesgo, que establece que en
virtud de la garantia contratada, la pérdida que se
produzca es pagadera si se demuestra que ha
sido producida por la falta de cumplimiento de un
deudor de su obligacion de pago, debido a incum-
plimiento o insolvencia. Se cubre en principio el
riesgo crediticio, no el riesgo de mercado, es decir,
no el motivado por alteraciones en los precios o
cotizaciones de los activos subyacentes.

La garantia mas habitual es la que asegura la
devolucion total y puntual de capital e intereses de
las emisiones respaldadas. Es la llamada garantia
cien por cien, que para hacerse efectiva solo exige
la reclamacion pertinente por parte del bonista.
También algunas entidades ofrecen garantias par-
ciales compitiendo directamente con otras modali-
dades en este segmento, como las cartas de
crédito o la garantia de las companias multirries-
go. Es factible ademas que se garantice, alter-
nativamente, la devolucién del capital o el pago
de intereses o que se cubra el servicio financie-
ro total, pero Unicamente de los tramos subordi-
nados, lo cual se aproxima a la cobertura total
del riesgo crediticio de toda la emision de tituli-
zacion.

Finalmente, se ofrecen coberturas especificas
para contratos bilaterales suscritos por el FT para
asegurar el riesgo de interés o de tipos de cam-
bio.

La garantia total o cien por cien es la que pre-
domina en la operativa de estas entidades. Esta
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modalidad, de especial aplicacién en las ET, cubre
todos los riesgos que hemos puesto de relieve en
el apartado anterior, ya que el bonista sabe que
cualquiera que sea el factor de riesgo, €l percibe
los flujos comprometidos. Ahora bien, para que se
formalice esta garantia las companias proveedo-
ras exigen que la proteccién primaria ya esté con-
tratada. Es decir, para que se obtenga esta cober-
tura es necesario que ya cuente la ET con un meca-
nismo de cobertura que al menos permita que la
emision sea merecedora de un rating pertene-
ciente a la escala de inversion, lo que se traduce
en, al menos, la proteccion frente a la tasa previs-
ta de fallidos de la cartera agrupada.

La prestacion de SGF por las compafiias espe-
cializadas depende en gran medida del mercado
de reaseguro, es decir, de la posibilidad de recolo-
car total o parcialmente el riesgo asumido. Ade-
mas, mediante la participacién de las companias
de reaseguros la sociedad proveedora del SGF
puede aumentar su volumen de negocio e incre-
mentar sus ratios de rentabilidad, porque en general
el riesgo retenido se reduce mas proporcionalmente
que las primas compartidas.

El SGF presenta indudables ventajas en las
emisiones realizadas en mercados en que el emi-
sor no es conocido o son novedosas las emisiones
estructuradas, ya que la intervencion de la compa-
fifa proveedora, que goza de la maxima solvencia,
se convierte en el elemento de confianza para los
inversores al protegerles de cualquier riesgo
potencial. Se ha afirmado que estas companias,
que en todo el sector financiero concentran en la
actualidad el mayor nimero triple-A, ejercen de
verdaderos representantes de los intereses de los
bonistas, ya que bajo ningtn concepto pueden
soportar una degradacion del rating de la emision.
Como elemento positivo para el sistema financie-
ro, desde luego las comparnias monolinea contri-
buyen a la innovacion financiera en el ambito de
las financiaciones estructuradas. En el otro lado
de la balanza nos encontramos con el coste, por lo
general mas elevado que las otras modalidades
de mejora crediticia, algunas de las cuales debe-
ran acompafnar ademas al SGF.

VI. MEJORAS PRESTADAS
POR ENTIDADES CREDITICIAS

1. Cartas de crédito

La denominacion de esta forma de contrato
bancario responde a la utilizada por los norteame-

ricanos, que la denominan standby letter of cre-
dit (30). Sin perjuicio de ciertas especialidades
juridicas, estamos ante una garantia o aval banca-
rio. La entidad avalada es el FT, contratada la
garantia por la sociedad gestora; los beneficiarios
son los bonistas y el objeto del aval, o causa de
que el banco prestador del mismo deba pagar, es
la disminucion de los ingresos previstos por el
conjunto titulizado como consecuencia de impa-
gos por los deudores.

Estos afianzamientos o cartas de crédito se
pactan por un determinado periodo, usualmente
inferior a la vida de la emision, y son renovables.
Suelen contratarse limitando el aval hasta un
determinado porcentaje de pérdidas en el paquete
titulizado, y el banco recibe a cambio una comisién
inicial o de formalizacion de !a garantia, y ademas
una comision periodica o de mantenimiento fija o
en funcion del saldo de deuda viva.

Es factible que se pueda avalar el pago puntual
y completo a los bonistas, pero es infrecuente, por
lo que esta posibilidad queda reservada a los
seguros de garantia financiera. Estan mas proxi-
mas las cartas de crédito a la garantia prestada
por compania aseguradora, sélo que en el campo
de las ET es distinta la aplicacién de una y otra.
Mientras que el aval bancario irrevocable (31) es
efectivo cuando el nivel de flujos de los préstamos
titulizados no alcanza un determinado nivel, la
péliza de seguros indemniza cuando se producen
pérdidas en la generacién de ingresos proceden-
tes de una determinada operacion, incluida la rea-
lizacién de la correspondiente garantia. Esta
distincion implica que puede ser aplicable la
garantia aseguradora y no la carta de crédito, en
el supuesto que ambas modalidades concurran en
una emision.

La garantia bancaria predominé en los inicios
del mercado, sobre todo en Estados Unidos, y en
menor grado en Inglaterra, aunque en algunos
casos no como mecanismo de mejora principal. El
coste para la entidad crediticia y la repercusion del
coeficiente de solvencia hace preferibles las ET de
menor plazo. Ademas, la titulizacion casi siempre
se origina en entidades crediticias y la prestacion
de esta forma de garantia es una consecuencia
I6gica de la actuacion de las mismas, aparte del
conocimiento por las instituciones financieras
sobre este tipo de financiacion estructurada, con-
tribuyendo ambos factores a aumentar la confian-
za de los inversores.

Los principales inconvenientes que las cartas
de crédito presentan como mecanismo de mejora
residen en el coste mas elevado que puedan tener
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respecto a otras modalidades, especialmente las
mejoras internas, y el impacto sobre la emision de
una degradacion del rating de la entidad crediticia
proveedora de la garantia.

De los distintos elementos que componen el
coste merece un breve comentario la repercusion
sobre los recursos propios que tiene esta modali-
dad de actividad bancaria. La prestacion de avales
o garantias a favor de terceros, actuacion inserta
en las llamadas operaciones fuera de balance,
obliga a dotar una cantidad de recursos propios
obtenida a través de un proceso bietapico. La pri-
mera fase consiste en convertir el importe de la
garantia prestada en un equivalente activo como
si se tratase de una operacion crediticia. Los afian-
zamientos bancarios o cartas de crédito, tanto en
la normativa bancaria norteamericana como en la
europea, centrada en los paises activos en tituli-
zacioén, convierten los nominales de los avales
prestados al cien por cien, ya que consideran que
son sustitutivos de préstamos directos. Una vez
que se tiene el importe convertido, se aplica el
correspondiente coeficiente de ponderacion de
riesgos, que depende de la naturaleza crediticia
(solvencia imputada por la correspondiente nor-
mativa) del cliente avalado. EI FT no tiene perso-
nalidad juridica, o si en algunas regulaciones se le
reconoce, posee un minimo valor patrimonial, por
lo que quien esta realmente contratando la garan-
tia es la entidad crediticia originadora del proceso,
y cuya calificacion determinara la ponderacion alu-
dida.

El nivel de cobertura que prestan normalmente
las entidades crediticias bajo esta modalidad, asi
como la posicién de la garantia bancaria en rela-
cion a las demas mejoras introducidas (32),
depende de elementos propios de la ET y del pro-
pio resultado de la negociacién. En todo caso,
podemos sefalar que, de acuerdo con los activos
de cobertura, el porcentaje oscila entre un 5 y un
15 por 100 sobre el volumen de deuda traspasa-
da, y las comisiones repercutidas se mueven,
segun mercados, entre 25 y 150 puntos basicos
por afio de mantenimiento de la garantia.

2. Cuenta colateral de activos liquidos
(tesoreria)

Es una inmediata derivacién de la anterior bus-
cando proteger a la ET de una rebaja en el rating-
soporte de la entidad crediticia fiadora. Puesta en
practica desde 1990, consiste en obtener un prés-
tamo bancario de una institucién financiera y colo-

car el saldo prestado en una cuenta remunerada o
invertirlo en activos financieros liquidos que gocen
de un minimo rating congruente con la calificacion
otorgada a la ET. Si los fondos obtenidos se rein-
vierten en la propia entidad prestamista o en
valores a corto plazo emitidos por la misma, la
remuneracion obtenida por la financiacion sera
precisamente la diferencia entre el interés efecti-
vo del préstamo y la rentabilidad activa abonada
por la colocacion del importe del préstamo. El coste
de esta formula se ha aproximado al que se cobra
por las cartas de créedito, permitiendo inicialmente
gue exista una pantalla entre el rating-soporte de la
entidad prestamista y el destino de la colocacion
de los fondos por la sociedad gestora, ya que los
mismos no tienen que volver a la entidad presta-
mista como componentes de su pasivo y pueden
colocarse en activos altamente liquidos, con eleva-
do rating y sin que tenga que trascender su identi-
ficacion.

Hasta el momento presente, la técnica no ha
tenido una gran expansién, motivado sobre todo
por la falta de entidades prestamistas, ya que con
independencia de la finalidad basica de la opera-
cion como soporte complementario de una finan-
ciacion estructurada, hay que asumir la posibilidad
de perder la colocacion por una revision o rebaja
del rating de firma.

3. Preéstamo o crédito subordinado

Es consustancial a un proceso de financiacion
mediante la emision de bonos atendidos por una
corriente de flujos desconocida en términos de
certeza, que se cubran las necesidades transito-
rias de liquidez mediante préstamos o cuentas de
crédito. Esta modalidad de mejora se caracteriza
porque la financiacion la proporciona la entidad
originadora o cedente, teniendo el préstamo o cré-
dito el caracter de subordinado, es decir, poster-
gado en el cobro de intereses y capital al resto de
acreedores del FT, incluidos, por supuesto, los
bonistas.

Estos préstamos, al ser subordinados, deven-
gan un interés superior a otra financiacion en
parecidas condiciones, y no son amortizados
hasta el total reembolso de los bonos emitidos y
consiguiente extincién del FT, salvo que se pro-
duzca el reembolso anticipado por algunas de las
causas expresamente previstas. No obstante, el
saldo dispuesto para el pago de los gastos de
constitucion y emision puede ser devuelto parale-
lamente a la amortizacion de éstos, siempre que
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existan recursos suficientes, respetando el orden
de prioridad de pagos establecido.

4. Contratos de reinversion
a tipo garantizado

Destacabamos en el segundo epigrafe el riesgo
financiero que se le presenta al FT derivado de la
reinversion de las cantidades que recibe a mayo-
res, respecto del calendario previsto, de amortiza-
cion y que responden a la opcién de cancelacion
anticipada ejercida por los prestatarios.

Ademas deben anadirse como flujos de entra-
da, con necesidad de reinversion temporal, los
pagos morosos debidamente incrementados, los
procedentes de la ejecucion y realizacién de las
garantias y, por supuesto, la disponibilidad transito-
ria que tiene el FT cuando no coinciden los perio-
dos de pago de intereses y de abono de rendi-
mientos a los bonos emitidos.

A los efectos de asegurar una rentabilidad acti-
va a estas disponibilidades de tesoreria inciertas
en cuantia y temporalidad, y para coadyuvar al
servicio financiero de los valores, la sociedad ges-
tora normalmente formaliza un contrato de rein-
version a tipo garantizado (fijo o variable) con la
entidad crediticia cedente u otra vinculada con el
suficiente rating.

Estos contratos suponen un elemento de esta-
bilidad (33) y planificacién para la actuacion finan-
ciera del FT y se suelen pactar hasta la extincion
del FT. Las agencias de rating utilizan escenarios
adversos al proyectar el rendimiento posible para
estas reinversiones y ademas exigen que se cir-
cunscriba a inversiones muy concretas el destino
de esos fondos. Inversiones consistentes en
Deuda publica, otros valores publicos o privados
que cuenten con calificacion a corto plazo cohe-
rente con la otorgada a los bonos emitidos o tam-
bién depdsitos bancarios con analogo rating.
Todas ellas con la necesaria liquidez y fecha de
realizacion nunca antes de la establecida, que
usualmente coincide con la fecha de servicio de
los bonos mas préxima.

5. Contratos de permuta financiera (swaps)

La gestién del balance del FT aparece condicio-
nada por la planificacion inicial y hasta su extin-
cion obliga a una actuacion adaptativa, en la
medida en que la produccion de flujos de entrada
sea diferente a las simulaciones consideradas ini-

80

cialmente. El pasivo del FT esta predeterminado
basicamente desde el lanzamiento de la emision y
las posibles variaciones se producen en el activo
en funcién del comportamiento impredecible de”
los prestatarios, concretamente si adelantan sus
pagos, los retrasan o finalmente incumplen. La
posible repercusion de estas alteraciones en los
ingresos, y mas especificamente la incidencia de
la volatilidad de los mercados, debe protegerse
como vimos en el apartado anterior.

No obstante, existe otra causa de exposicion al
riesgo de tipos de interés y de tipos de cambio, al
margen de la conducta de los deudores, que surge
cuando los flujos de ingresos y pagos estan referi-
dos a distintos tipos y/o denominados en diferente
moneda y, por lo tanto, deben introducirse tam-
bién procedimientos de cobertura.

El riesgo de interés, centrado en el FT, surge
por la distinta incidencia de las variaciones de los
tipos de interés de mercado en el activo (présta-
mos adquiridos) y en el pasivo (valores emitidos).
Concretamente hay tres supuestos de los gue
senalabamos en el segundo epigrafe que poten-
cialmente pueden ocasionar problemas de liqui-
dez al FT. Consisten en:

1) Percepcion de intereses a tipo fijo y pago a
tipo variable. Riesgo en caso de subida del tipo de
referencia.

2) Percepcion de intereses a tipo variable y
pago a tipo fijo. Riesgo en caso de bajada del tipo
de referencia.

3) Percepcion y pago de intereses a tipo
variable, pero con distinto indice de referencia.
Riesgo en caso de evolucion desigual de los indi-
cadores.

La forma de cobertura mas frecuente en las ET
consiste en la contratacion de permutas financie-
ras de intereses o también llamados contratos
swaps. Se trata de un contrato en que las dos par-
tes acuerdan intercambiar dos flujos de pagos de
intereses sobre un principal que sirve de referen-
cia y durante un determinado plazo. Los dos pri-
meros supuestos se formalizarian a través de la
modalidad coupon swap (fijo contra variable) y el
tercero con el basis swap (swap de bases) (34).
En el caso de que haya que cubrir adicionalmente
el riesgo de cambio se acude al llamado cross-
currency swap (35) (swap cruzado).

Veamos esquematicamente, en el cuadro nime-
ro 3, cual seria la posicién del FT segun la situa-
cion de partida al suscribir el swap de intereses y
su confrontacién con la evolucién de los tipos de
interés en el mercado.




CUADRO NUM. 3
POSICION DEL FONDO DE TITULIZACION

—_— —_—
Interés variable FONDO Interés fijo
PRESTATARICS > R E=renSnT i el 7 po BONISTAS
. TITULIZACION _ .
Interés fijo Interés variable
! Interés Interés g
Interés | Interés fijo variable |
fijo v variable !
CONTRAPARTE
DE
SWAP
Cobros variables
—_— i
y pagos fijos
Se representan dos posibilidades: )
Cobros fijos
_________ "= y pagos variables
POSICION RIESGO ACTUACION
DELF.T. A CUBRIR ")
A) Recibe variables Disminucion Pagador
paga fijos de tipos variable
B) Recibe fijos Aumento Pagador
paga variables de tipas fijo

(*) Indica, en caso de evolucion contraria a la cubiena, cual es la obligacion para el Fondo de Titulizacion.

En el supuesto, no recogido en el cuadro nume- excluye a la propia entidad originadora. Segun el

ro 3, de que la diferencia se produzca en las bases
de referencia para la determinacion de los intere-
ses variables, lo mas aconsejable es que se acuda
a una permuta en la que se obtengan intereses
referenciados con la misma base con la que se
calculan los intereses variables abonados a los
bonistas.

Debe mencionarse el frecuente empleo de los
contratos de permuta financiera para extraer parte
o todo el margen financiero de la operacion de titu-
lizacion, margen a favor de la entidad cedente.

6. Acuerdos de recompra de la deuda viva

Mediante los mismos se consigue proporcionar
liguidez al FT cuando el saldo vivo de operaciones
traspasadas no rebase un determinado nivel res-
pecto al volumen de deuda inicialmente titulizada.
Acuerdo que debe formalizarse con una entidad
financiera que posea el rating suficiente y que no

marco regulador y la estructura de costes, los recur-
sos obtenidos pueden destinarse a la amortizacion
de los valores todavia no amortizados o bien cumplir
el calendario de reembolsos inicialmente previsto.

Vil. MECANISMOS INTERNOS
DE MEJORA CREDITICIA

1. Sobrecobertura o sobredimensionamiento

Consiste en la cesion al FT de un conjunto de
préstamos cuyo valor financiero supera al importe
recibido como consecuencia de la emision de los
bonos, por lo que el FT no tiene, en este caso, un
valor patrimonial nulo. Precisamente ese exceso
de generacion de flujos sobre los pagos compro-
metidos constituyen el excedente para hacer frente
al riesgo crediticio y, en general, a las necesidades
de liquidez que se le puedan presentar al Fondo.
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Es un sistema de mejora no utilizado en dema-
sia, aunque por supuesto es una de las opciones
posibles, y asi aparece contemplado por la legisla-
cion francesa como una de las modalidades den-
tro de la lista cerrada que ofrece.

Las razones fundamentales que han disuadido
una generalizacion de esta modalidad residen en
el elevado coste que tiene la inmovilizacién de las
inversiones en el activo del FT y, también la inci-
dencia de la fiscalidad, que penaliza (36) la cesidn
al Fondo de una cartera que supere el importe de
la deuda a emitir.

La mayor utilizacion que se ha realizado de esta
modalidad corresponde a operaciones que no res-
ponden estrictamente al concepto de titulizaciéon
que hemos delimitado, ya que estan mas cerca-
nas a la financiacion de la cartera de operaciones
crediticias, que permanecen en el balance del ori-
ginador. Nos estamos refiriendo a operaciones de
refinanciacion como pueden ser los bonos respal-
dados por hipotecas, figura operativa en Estados
Unidos, Alemania y en Espana (cédulas y bonos),
por citar tres ejemplos destacados.

También nos encontramos con la utilizacion de
la sobrecobertura en el campo de la titulizacion de
operaciones de financiacion a través de tarjetas
de crédito. En estos casos atiende a una doble
finalidad. La primera, cubrir el riesgo de impago y
morosidad a través del exceso de generacion de
corrientes de pago sobre el servicio de deuda exi-
gido por la emision realizada. La segunda, prote-
ger a los inversores de la cancelacion anticipada
que puedan afrontar los titulares de las tarjetas,
acortando la vida financiera de los valores emiti-
dos, que por otra parte, ya por definicién en estas
operaciones tendran un vencimiento inferior al resto
de financiaciones estructuradas.

2. Emisiones principal/subordinada

Consiste en la distribucién del riesgo de insol-
vencia y morosidad de desigual manera entre los
inversores que adquieren los bonos procedentes
de la ET. En su version mas sencilla supone el lan-
zamiento de dos clases de titulos, es decir, la divi-
sion de la emision total en dos tramos, uno
principal y otro subordinado:

— El tramo principal o clase A, que representa
la mayoria de la emisién, goza de mejor rating que
el otro tramo, y va destinado a inversores que bus-
can un riesgo crediticio y de tipos de interés redu-
cido.

— El tramo subordinado o clase B, cuya princi-
pal nota definitoria es que soporta todos los retra-
sos e incumplimientos que puedan producirse en
los préstamos de cobertura. De tal forma que, si
se producen las pérdidas estimadas, los inverso-
res de la clase A cobraran puntualmente las canti-
dades prometidas de principal e intereses, y no les
afectaran los incumplimientos. Esto supone que al
hacerse cargo la clase subordinada del riesgo cre-
diticio de toda la emisién suelen tener, los titulos
gue la componen, mayor vencimiento, una dura-
cion mas incierta, un menor rating y un mayor ren-
dimiento que los valores de la clase principal. Esta
mayor rentabilidad que los acompana es precisa-
mente el coste financiero de esta modalidad de
mejora crediticia interna.

En los mercados financieros en los que las ET
gozan de una mayor importancia esta modalidad
de mejora predomina sobre las demas. En Esta-
dos Unidos se utilizan para la mejora de las emi-
siones basadas en hipotecas convencionales, es
decir, no susceptibles del aseguramiento por agen-
cias estatales, desde finales de los anos setenta,
mientras que en Europa (37) la primera emisiéon
A/B tiene lugar en Inglaterra en 1987 y en Francia
arrancan y predominan desde la promulgacién de
la ley en 1988; en nuestro pais la primera se reali-
za en 1993.

Esta modalidad presenta ventajas relevantes,
seguramente la fundamental que evita la depen-
dencia de la solvencia y consecuente calificacion
de una entidad externa, que, como puso de relie-
ve la rebaja sufrida en los dltimos anos por varias
entidades mejoradoras (aseguradoras y financie-
ras), en los mercados financieros internacionales
puede afectar al propio rating de las emisiones
respaldadas. Ademas, al tener que mejorar en
todo caso la clase o clases subordinadas, aumen-
ta el nimero de entidades que pueden participar
en la mejora, ya que dichas clases aspiran a una
menor calificacion crediticia.

También las emisiones A/B distribuyen el coste
de la mejora por riesgo crediticio financieramente
mejor al materializarlo en el mayor margen que
cobran los adquirentes de dichos titulos durante la
vida de la emision cuando las mejoras alternativas
repercuten sus tarifas al menos en una cantidad
significativa en el momento del lanzamiento de los
titulos. En definitiva, la incorporacion del riesgo
crediticio de una determinada emision a un tramo
de la misma permite una asignacién de mercado y
eficiente de dicho riesgo, ya que si la entidad
cedente no retiene la clase subordinada, sera
adquirida por los inversores cuya aversion al ries-
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go sea compatible con el que incorporan esos
valores.

La necesidad de una profundizacién en el estu-
dio de los activos de cobertura, la mayor compleji-
dad en la preparacion de las emisiones y la
necesidad de que las clases subordinadas tengan
suficientes demandantes, constituyen los principa-
les inconvenientes de esta modalidad de autopro-
teccion.

La demanda potencial de las clases subordina-
das es el aspecto crucial sobre el que descansa el
desarrollo de esta modalidad de mejora. El candi-
dato natural para adquirir el tramo subordinado es
la entidad originadora o cedente, principal intere-
sada en que la emisién se coloque y consiga el
efectivo traspaso y conversion en liquidez de la
cartera traspasada. Ahora bien, esta adquisicion
depende, por encima de otros factores, de la nor-
mativa sobre solvencia (38), es decir, de los recur-
S0s propios que esa compra inmoviliza (39).

Las clases subordinadas pueden ser dirigidas a
los inversores en general. En mercados muy
desarrollados tienen gran aceptacién, y entre sus
demandantes se encuentran companias de segu-
ro, empresas no financieras, gestores de cartera
fija especializados en esta clase de instrumentos,
etcétera. La mayor retribucion que incorporan los
valores subordinados esta en funcion de la calidad
crediticia de la cartera agrupada, la existencia de
alguna modalidad, cobertura especifica para dicho
tramo, la madurez del mercado de lanzamiento, el
capital propio que deba asignarse y, por supuesto,
debe plantearse el coste de oportunidad respecto
de mecanismos de proteccion alternativos.

En la modalidad principal/subordinada pueden
producirse estrangulamientos transitorios de liqui-
dez para hacer frente al servicio de la deuda prin-
cipal. Para paliarlos se han introducido dos
procedimientos, que son el fondo de reserva y el
traspaso de flujos (40). Mediante el primer meca-
nismo se crea el fondo con una aportacion inicial
del originador, que al final tendra derecho a reco-
brar. Después se completa hasta alcanzar un deter-
minado nivel, revisable a lo largo de la vida de la
emision, mediante los flujos destinados a la amorti-
zacion del principal y/o intereses de la clase subor-
dinada, y que quedan condicionados al servicio
financiero de la clase preferente.

El segundo mecanismo no consiste en crear un
fondo liquido, sino en dirigir los flujos destinados a
la cancelacién anticipada de la clase subordinada
hacia la amortizacion de la clase principal, con lo
que aumenta la magnitud de aquélla en el total de

la emision y se acelera la amortizacion de ésta.
Esta imputacion disminuye tras el periodo de tiem-
po durante el cual no puede reducirse la protec-
cién de la clase principal en funcién del saldo de
capital vivo. Comparativamente, la compensacion
ante faltas de liquidez que afecten a los bonos
principales es inmediata en el primer mecanismo,
y en el segundo la compensacion tiene lugar con
posterioridad, incrementando los futuros flujos
financieros destinados a dichos titulares, por lo
gue suele ser preferido el fondo de reserva (41).

En la actualidad las tendencias respecto a esta
modalidad pasan, por un lado, por crear emisiones
con varios tramos subordinados en los que el ries-
go crediticio sea soportado secuencialmente,
comenzando por la Ultima clase y agotada ésta ir
respondiendo sucesivamente las demas en fun-
cion de su respectivo volumen. Seria, por tanto, un
esquema de imputacion subsidiaria de las pérdi-
das estimadas por insolvencia. También se dise-
fan emisiones en las que el riesgo es soportado
por todas las clases de forma simultédnea y en fun-
cién del saldo nominal de cada una o del balance
remanente en el momento de la imputacién. Por
otro lado, este tipo de emisiones se prestan a
incorporar innovaciones que responden a las exi-
gencias de los inversores, como por ejemplo es-
tructurar la clase subordinada a través de valores
con interés acumulado, es decir, con pago de los
intereses y capital de una sola vez a la fecha de
amortizacion.

3. Cuenta de margen

La cuenta de margen supone un mecanismo de
mejora al proporcionar un soporte de liquidez para
proteger al FT de cualquier disminucion o retraso
gue pueda producirse en los flujos de entrada pre-
vistos. La cuenta se forma por el diferencial entre
los intereses abonados por los prestatarios origi-
nales y los rendimientos abonados a los bonistas,
descontando, en su caso, aquellos conceptos de
gastos que supongan pagos a terceros que pres-
ten servicios a la emision. Estas diferencias netas
que alimentan la cuenta son debidamente reinver-
tidas, teniendo en cuenta ademas que existen
desfases temporales derivados de la diferente fre-
cuencia de capitalizacién entre unos y otros flujos.
Habitualmente la cuenta se deposita en la propia
entidad cedente, siempre que ésta disponga de
una calificacion crediticia suficiente para no com-
prometer el rating de la emisién de titulizacion.

Este mecanismo implica, por tanto, que la enti-
dad cedente, originadora del proceso, supedita el
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margen que pueda obtener de |la operacioén al ser-
vicio financiero de los bonos, suponiendo, por
tanto, un mecanismo interno de mejora.

La cuenta suele constituirse con una aportacion
inicial de la entidad cedente (42), y a partir de este
saldo se van afnadiendo los diferenciales comenta-
dos y restando los pagos previstos, segun cual
sea la ordenacién que se haya realizado de los
procedimientos de mejora. Una vez que el saldo
alcanza un determinado nivel, cualquier remanen-
te es entregado periédicamente a la entidad crea-
dora de la cuenta. Ademas, amortizados los bonos
emitidos, el saldo que presente la cuenta se rein-
tegra a la entidad cedente, y en ese momento se
manifestara el correspondiente beneficio, por lo
que dicha entidad estara interesada en tutelar y
supervisar todo el proceso.

La valoracion por las agencias de rating de esta
modalidad de mejora esta en funcién del saldo
previsto durante la vida de la emisién y lo que
representa respecto al total de la deuda. Hay que
tener en cuenta que aquellos préstamos agrupa-
dos que motiven los mayores diferenciales seran
los que ante una coyuntura bajista de tipos sean
los que antes puedan cancelarse anticipadamen-
te. lgualmente relevante para la estimacion de
esta modalidad de autoproteccion es su incardina-
cion en el conjunto de mejoras contratadas, sien-
do habitual que opere como primer colchén frente
al riesgo de impago.

4. Mecanismos revolving o de mantenimiento

La finalidad basica de esta operativa es proteger
a los bonistas de la incertidumbre que acompana a
la devolucion del principal por parte de los presta-
tarios. Incertidumbre derivada, como ya sabemos,
del ejercicio de la facultad de cancelacion anticipa-
da. Mediante este mecanismo la entidad originado-
ra se compromete, durante un determinado
tiempo, habitualmente de uno a dos afios desde
que se lanza la emisién, a enajenar al FT contratos
de condiciones analogas a los ya titulizados, reci-
biendo a cambio la liquidez derivada del prepago
efectuado por los deudores. Con este procedimien-
to se consigue, por una parte, mantener el calen-
dario previsto para los valores puestos en circu-
lacién y, por otra, asegurar que esas entradas
monetarias mantengan el rendimiento financiero
inicialmente previsto al disefiar la emision de tituli-
zacion.

Este mecanismo, que se plasma en el corres-
pondiente contrato formalizado con la entidad ori-

ginadora, es mas frecuente en la titulizacion de
operaciones de financiacion mas sensibles a las
variaciones a los tipos de interés y que ademas ya
por definicién no tienen vencimientos dilatados,
como son las tarjetas de crédito o los préstamos
para financiacion de vehiculos.

Finalidad similar se persigue con la sobrecober-
tura a la que ya nos hemos referido, asi como
mediante los contratos de reinversion a tipo de
interés garantizado y, por supuesto, a través de la
emisién de clases de vencimientos secuenciales o
planificados. Figura contractual distinta es el com-
promiso por parte de la entidad originadora de
reemplazar todas aquellas operaciones cedidas
que no respondan a las condiciones financieras
pactadas y que no supone nuevas adquisiciones,
sino sélo reemplazos.

La opcidn elegida dependera de la naturaleza
de las operaciones titulizadas (velocidad de cance-
lacion anticipada y vencimiento), la disponibilidad
de cartera por la entidad originadora, volatilidad de
tipos de interés y coste estimado de cada una de
estas modalidades.

VIIll. LA APLICACION DE LAS MEJORAS
CREDITICIAS

Conocidos los riesgos que acompafan a las
ET, y que pueden perjudicar el servicio financiero
de los valores emitidos, y expuestos los distintos
mecanismos de cobertura, dediquemos este apar-
tado final a considerar las mejoras imperantes en
los mercados y cémo se presentan, exponiendo a
titulo ilustrativo las aplicadas en las dos emisio-
nes, hasta la fecha registradas en Espana, des-
pués de promulgada la Ley 19/1992.

La relevancia de las mejoras crediticias en las
ET es trascendental, hasta el punto de que el pro-
ceso no hubiera alcanzado (43) la aplicacion que
muestran los mercados si no se hubieran desarro-
llado los mecanismos de cobertura que hemos
expuesto en los apartados anteriores. La creacion
de una auténtica industria o actividad econémica,
fundamentada en las entidades crediticias y las
comparnias aseguradoras, ha permitido que la sol-
vencia asociada con la entidad originadora fuese
sustituida por la cobertura prestada por mecanis-
mos externos o internos, con lo que se produce
una reasignacion eficiente de los riesgos deriva-
dos de las operaciones titulizadas y una distribu-
cion también eficaz de los riesgos generados por
el propio proceso.
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La mejora crediticia que necesariamente acom-
pana en la actualidad a las ET, cuyas principales
modalidades han sido expuestas en los apartados
anteriores, es contrastada y objetivada por el tra-
bajo que realizan las agencias de rating, cuya cali-
ficacion culmina el proceso de titulizacién. Esta
objetivacion ha permitido que el nivel de mejora se
estime mediante criterios profesionales y externos,
quedando a la voluntad de mejora del emisor el
rating pretendido (44) y la eleccion de los mecanis-
mos aplicables. No obstante, los mercados mues-
tran que a pesar de esta valoracion profesional e
imparcial, se negocian valores de la misma califi-
cacion, incluso maxima, con mayor margen para
los titulos procedentes de ET que para los repre-
sentativos de capital-deuda financiera o no finan-
ciera; y también valores con diferenciales de ren-
dimiento procedentes de diferentes ET con la
misma calificacion, pero conseguida con distinta
mejora crediticia. Estas dos realidades no reflejan
otra cosa que la estimacion que hacen los inver-
sores de la mayor complejidad o incertidumbre
que acompana a las ET y la distinta evaluacién de
los procedimientos de mejora.

Los métodos empleados para cuantificar el
grado de mejora se basan fundamentalmente,
como ya vimos, en la estimacion, a partir de la
experiencia de la entidad cedente, de las pérdidas
previstas para la cartera titulizada y, a partir de
esta cifra o baremo, por factores multiplos de car-
teras de referencia segun la solvencia (y, por
ende, rating pretendido) se determina la cuantia
de la mejora. Como razonamos al desarrollar el
concepto de mejora y enumerar los riesgos poten-
ciales para el FT, para un conocimiento certero de
la proteccion que supone la mejora crediticia,
debe atenderse a la contribucion que ésta presta
para consequir la neutralizacion de todos aquellos
factores que puedan alterar el pago previsto a los
inversores. Por este motivo, la determinacién del
esquema de mecanismos de mejora debe basarse
en simulaciones de flujos de liquidez y alteracio-
nes de la misma, incluyendo previsiones sobre
todos los factores de riesgo incluidos y, por supues-
to, la morosidad y la insolvencia.

La eleccion de la mejora crediticia para una ET
no sigue reglas validas con caracter general, sino
que se basa mas bien en un examen caso a caso.
Si que podemos extraer algunas conclusiones a
partir de la experiencia de los distintos sistemas
financieros en los que la titulizacion impera. Expo-
nemos a continuacién dichas conclusiones.

1) Lacobertura no se alcanza en la actualidad
mediante el empleo de una Unica técnica de mejo-

ra crediticia, sino que la principal nota definitoria
es la combinacion de distintas modalidades (45)
que atienden al riesgo crediticio y a los demas
derivados de la transformacion de flujos que reali-
za el Fondo de Titulizacion.

Unicamente la garantia prestada por agencias
estatales excluye evidentemente cualquier otra
forma de cobertura. La coexistencia entre diferen-
tes coberturas obliga a profundizar en las priorida-
des y procedimientos de pago, siendo trascendental
la interrelacion y jerarquia entre los diferentes meca-
nismos de proteccion.

2) Enlamayor parte de las emisiones aparece
uno de los mecanismos catalogados de mejora
interna respondiendo a un logico y muchas veces
reclamado compromiso de la entidad originado-
ra/cedente con el buen fin de todo el proceso plas-
mado en el servicio completo de la deuda emitida.

3) El'mecanismo de cobertura que predomina,
presente en mas de la mitad de las ET, es la
estructura clase principal/clase subordinada,
seguida en importancia por la garantia prestada
por compafia aseguradora o entidad crediticia
(carta de crédito). Con menor penetracion figuran
procedimientos como la cuenta de margen, el segu-
ro de garantia financiera o, Ultimamente, la cuenta
colateral de activos liquidos. Esta ordenacion atien-
de a la técnica predominante en cada emision, ya
que, como venimos insistiendo, no aparecen en
solitario.

Ademas, la importancia relativa de cada moda-
lidad ha ido variando desde que se inicia la tituli-
zacion en cada sistema financiero dependiendo
de aspectos tales como el marco normativo del
proceso (v. gr., el impulso francés a la estructura
A/B), la revision o rebaja del rating que puedan
sufrir companias aseguradoras o entidades credi-
ticias (v. gr., la rebaja en el Reino Unido de las
calificaciones de companias de seguro que mejo-
raban ET), la existencia en los mercados de ET
plenamente aseguradas (v. gr., emisiones en Esta-
dos Unidos con el respaldo de las agencias estata-
les), la profundidad del mercado de reaseguro o
redistribucion del riesgo inicialmente asumido y
otros factores. Se distinguen tendencias en cada
mercado, aunque con la armonizacion de la activi-
dad de entidades de seguros y crediticias desde el
prisma de la solvencia y la aplicacion del principio
de libre establecimiento, los mercados tenderan
hacia una aproximacion en las modalidades
empleadas (46).

4) Dado el abanico de coberturas aplicadas
en la actualidad y la importancia de cada una de

85



ellas, la alternativa mas frecuente opone a la
estructura A/B (y sus derivadas), de un lado, con la
mejora crediticia externa prestada por una entidad
crediticia o aseguradora (mono o multirriesgo), de
otro, atendiendo por tanto a la cobertura basica del
riesgo de insolvencia y retraso. Aparte de los ele-
mentos comparativos que se han tratado al abor-
dar cada modalidad, senalamos a continuacion
aquellos mas destacados que se ponderan al
tiempo de tomar la decision al respecto:

— La naturaleza de las operaciones titulizadas,
si se trata de préstamos hipotecarios, leasing, tar-
jetas de crédito, etc. Para plazos cortos, las entida-
des crediticias y aseguradoras son las mas activas.

— La flexibilidad en la aportacion de liquidez
que se pretenda de la modalidad de mejora, ya
que, por ejemplo, es mayor la prestada por una
garantia bancaria que la suministrada por una poli-
za de seguros o la implicita en la estructura A/B.

— La repercusion en la rentabilidad financiera
de la ET que busca la entidad cedente, ya que
algunas modalidades conllevan directa o indirecta-
mente la afectacion de recursos propios.

— La complejidad que presenta la arquitectura
de la emision, asi como si se trata de primeras
emisiones en el mercado o por el contrario ya

gozan de aceptacion. A mayor complejidad y nove-
dad en el sistema, tienden a prevalecer mejoras
externas, salvo que la clase subordinada sea
absorbida por la entidad cedente o sociedad vincu-
lada.

— El coste de cada modalidad. En la medida
que se puedan calcular sobre emisiones homogeé-
neas, la mas barata es la modalidad A/B, a conti-
nuacion las garantias bancarias o poélizas de
seguro y finalmente, con un mayor precio, la garan-
tia cien por cien. Ahora bien, al gozar de un mejor
rating, puede que el resultado final del proceso,
plasmado en el margen financiero que obtiene la
entidad cedente, aconseje acudir a la mejora credi-
ticia de mayor precio.

— La modalidad A/B plantea el problema espe-
cifico de la colocacién de la clase subordinada que
concentra el riesgo crediticio de la emision. Si dicha
clase se destina a los inversores, sin perjuicio de
que cuente con mejora crediticia externa, contara
con un mayor rendimiento reflejando precisamente
el coste implicito de esta forma de cobertura.

A titulo ilustrativo, y como corolario, veamos el
contenido basico de las mejoras crediticias aplicadas
en las emisiones (47) que han tenido lugar en nues-
tro pais al amparo de la Ley 19/1992, y cuyos datos
mas significativos se recogen en el cuadro ndm. 4.

CUADRO NUM. 4
MEJORAS CREDITICIAS

CONDICIONES DE LA EMISION
FONDO DE TITULIZACION: HIPOTECARIO 1

SOCIEDAD GESTORA:
ENTIDAD CEDENTE:

EUROPEA DE TITULIZACION, S. A.
BANCO HIPOTECARIO, S. A.

DATOS DE NOMINAL PRECIO DE EMISION VALOR INTERES INTERES (1) PLAZO CALIFICACION | PONDERACION
LA EMISION (millones) ¥ REEMBOLSO NOMINAL NOMINAL ANUAL EFECTIVO {2) MOCDY'S COEF. SOLVENCIA
MIBOR a 3 meses
SERIE A . 1.000.000 A = Hasta i
(PRINCIPAL) 10.982 100 % Pias. +CI.¢.10 Yo 11,52 % 57111 /2009 Aaa 50 %
Pago trimestral
MIBOR a 3 meses
SERIE B . 1.000.000 Hasta
(SUBORDINADA) 518 100 % Ptas. . +1.25% 12,46 % 27711 (2009 AZ 100 %
ago trimestral

{1} Calculado sobre intereses brutos y considerando el interés del primer periodo (serie A = 10,59 % y serie B = 11,45 %) fijo durante toda la vida de la emision,
{2) La altima fecha prevista en el calendario tedrico de amortizacion es el 27 / 2 / 2007. No obstante, para contemplar el refraso derivado de una posible recuperacion por
impago, se fija esa fecha como final. La vida media de los bonos se ha estimado en 6,35 afos,

CONDICIONES DE LA EMISION

FONDO DE TITULIZACION: HIPOTEBANSA 1
SOCIEDAD GESTORA: EUROTITULIZACION HIPOTECARIA

ENTIDAD CEDENTE: HIPOTEBANSA
DATOS DE NOMINAL PRECIO DE EMISION VALOR INTERES INTERES PLAZO CALIFICACION | PONDERACION
LA EMISION {millones) ¥ REEMBOLSO NOMINAL NOMINAL ANUAL EFECTIVO 1 IBERATING | COEF. SOLVENCIA
1.000.000 10,25 anual i Hasta %
UNISRSERIE o W Ptas. Pago semestral 19,52:% 30/ 06 /2010 AR 0%

(1) Vida media de los bonos de 5,62 anos
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Los elementos de mejora empleados son:

1) Préstamo subordinado o cuenta de crédito
suplementaria, cuya finalidad esencial es cubrir
los gastos de constitucion que debe soportar el
FT, asi como los desfases iniciales de tesoreria
consecuencia de la necesaria suscripcion de las
participaciones hasta que éstas generen los ingre-
Sos previstos.

El contrato de financiacion, formalizado en ambos
casos con una entidad crediticia perteneciente al
mismo grupo que la originadora, esta postergado en
rango respecto a los demas acreedores del Fondo
de Titulizacion.

2) Contrato de reinversion a tipo de interés
pactado. Concebido esencialmente para reducir el
riesgo de interés que afronta el FT respecto a la
necesaria reinversién de los flujos intermedios de
liquidez que obtiene y cuya causa fundamental
sera el ejercicio por los prestatarios de la opcion
de cancelacién anticipada. Se define de manera
mas detallada en la emisién de Hipotecario 1, en
la que se remunera tanto la reinversion de flujos
de principal como de intereses, limitando ademas
el destino transitorio de dichos fondos.

3) Contrato de permuta financiera de intere-
ses. Atiende a la cobertura del riesgo derivado de
diferencias entre los intereses activos y pasivos,
con la diferencia de que en el caso de la emision
de Hipotecario 1 el interés de los bonos es también
variable, como el de los préstamos subyacentes,
pero con distintos indices de revision, fechas de
modificacion y frecuencias de pago.

4) Fondo o cuenta de reserva. Mecanismo
que persigue garantizar, a través del manteni-
miento de un nivel minimo prefijado, en el peor de
los casos, la liquidez suficiente para atender la
cobertura del saldo vivo, en cada periodo, de la
deuda emitida por el FT, constituyendo un procedi-
miento de autoproteccion.

5) Seguros de dafios. En ambas emisiones se
traspasan a los FT, y por tanto a los bonistas res-
pectivos, los derechos que procedan sobre las
indemnizaciones provenientes de los contratos de
seguros formalizados en origen al contratar los
préstamos hipotecarios.

6) Garantias otorgadas. En ambos casos bien
la entidad cedente, bien alguna entidad financiera
del grupo, segun el caso, garantiza la recompra de
aquellas participaciones hipotecarias que no se
ajusten a las condiciones pactadas, asi como el
blindaje juridico del FT respecto a procesos de
insolvencia en que puedan verse inmersos la enti-

dad cedente o la gestora. Asimismo, se aseguran
las obligaciones asumidas por la entidad contra-
parte en el contrato de reinversion y en el contrato
de permuta de intereses.

7) La diferencia fundamental entre ambas
emisiones consiste en la existencia de una clase
principal y una clase subordinada en la emision de
Hipotecario 1. La clase subordinada representa el
4,5 por 100 del total de la emision y se establece
la subordinacion al afirmar que los pagos de inte-
reses y de reembolso de principal de los bonos de
la serie B estaran subordinados a los pagos de
intereses y de reembolso de principal de los bonos
de la serie A. El porcentaje que representa la serie
subordinada se aproxima al porcentaje de impa-
gados que se estima sobre la cartera inicial (que
es del 5 por 100) y se distribuye linealmente los
ocho primeros anos. Al simular el comportamiento
de la cartera se supone que se recupera el 65,62
por 100 del principal y el total de intereses ordina-
rios y de mora, ademas de los gastos suplidos, sin
indicar el retardo temporal medio empleado en
dicho recobro.

Configurada la titulizacién como auténtica cesion
de cartera pro soluto no es posible en ninguno de
los dos casos la apelacion a la entidad cedente, y
tampoco se acude a la sobrecobertura, al adquirir el
FT un importe de participaciones igual a los bonos
emitidos.

NOTAS

(1) Mediante el concepto de riesgo nos referimos en este
epigrafe a todos los factores que de manera contingente pue-
den afectar negativamente a la inversion del titular de los valo-
res emitidos, es decir, que le exponen a posibles pérdidas
econdmicas, consecuencia de la actuacion de los deudores y/o
la sociedad gestora y demas participantes.

(2) Esta funcion, tipica del negocio bancario, anade los
riesgos de liquidez y de tipos de interés, mientras el riesgo cre-
diticio ya esta presente en la mera funcion de intermediacion.
Las emisiones pioneras tipo pass-through del mercado norte-
americano son las mas identificables con una intermediacion
en sentido estricto. Véase Ducos, P.: «The macroeconomic
implications of securitisation - a French point of view=, en
Morrisey, H. (ed.): International Securitisation, IFR Publishing
Ltd., 1992, pag. 246.

(3) Las razones para una posible prima de rentabilidad
demandada en los titulos respaldados por activos son la mayor
iliquidez, la mayor incertidumbre en los calendarios de pago
debido a la posibilidad de cancelacion anticipada, la posible
rebaja en los ratings-soporte o la complejidad inherente a las
ET. Estos aspectos son destacados para el mercado europeo
en O'SuLtivan, P., «Asset-backed securities. From niche to
mainstream. What's in a guarantee?», en Euromoney, Interna-
tional Bond Investor, junio 1993, pag. 32.

87




(4) La importancia y desarrollo de la liguidez en las ET
puede consultarse en el trabajo de Bantz, B., y Jackson, D.:
«Review of the US asset-backed securities market», en MoRRI-
sey, H., ob. cit., pags. 33 y sigs. En este trabajo se analiza un
producto de segunda generacion como es un indice compues-
to por distintas ET denominado Goldman Sachs Liquid Asset-
Backed Securities Index.

(5) Enumeracion de estos riesgos en los siguientes auto-
res: BEaAuMONT, R.: «Securitization structures in the UK», en
NorTon, J., y SPELLMAN, P. (eds.): Asset Securitization. Interna-
tional, financial and legal perspectives, Blackwell Finance,
1991, pags. 56 y sigs.; RanpaLL, C.: «Regulatory problems in the
securitization of bank assets», en Financial Services Yearbook,
National Center of Financial Services, 1988, pag.149; Lewis, M.:
«Bank enhancements and subordinated debt», en SHaw, Z.
(ed.): International Securitisation, MacMillan Publishers Ltd.,
1991, pag. 172; HENDERSON, J., y ScoTT, J.: Securitisation,
Woodhead-Faulkner Ltd., 1988, pag. 53; Weir, R.: «Profile of a
specialist mortgage lender», en BonsaLL, D. (ed.): Securitisa-
tion, Butterworths Ltd., 1990, pag.77, y en la misma obra,
ORcHART, P.: «A merchant banker views the market», pag. 129.

(6) Por su parte, J. KEiGHLEY distingue cuatro areas de
riesgo en la titulizacion crediticia:

1) Riesgo crediticio o de insolvencia procedente de las
operaciones titulizadas.

2) Riesgos estructurales derivados de |a efectividad legal
de la transmision de los préstamos al FT, de la neutralidad fis-
cal de la operacion y del cumplimiento de los requisitos
impuestos por las autoridades monetarias.

3) Riesgos operativos en la actuacion del FT que pueden
producir mayores costes, incluso pérdidas.

4) Riesgos financieros derivados de alteraciones en los
flujos como consecuencia de cancelaciones anticipadas o
recuperaciones.

Nuestra tipologia se centra en los riesgos que afectan a la
produccion de flujos a favor del FT; podemos llamarlos finan-
cieros incluyendo el riesgo crediticio y el operativo o de gestién,
ya que la otra categoria de riesgo, el estructural, es el punto de
partida de la propia operacion, pues no puede exponerse una
entidad a que la operacion no tenga el tratamiento de tituliza-
cion. La referencia en KeigHLEY, J.: «Risks in securitisation
transactions», en STong, C.; Zissu, A., y LEDERMAN, J. (eds.):
The global asset backed securities market, Probus Publishing
Company, 1993, pag. 99.

Aparte de la enumeracion de riesgos que realizamos, se
pueden encontrar algunos especificos derivados de caracteris-
ticas peculiares y propias de las operaciones titulizadas o de
los valores emitidos. Ejemplos de este tipo de riesgos y su
cobertura en Mansson, F.: «Credit enhancement», en Sto-
NE, C. (1993), ob. cit., pag. 170, que describe el riesgo de refi-
nanciacion, también presente en las emisiones de titulizacion
de préstamos hipotecarios que se financian mediante papel
comercial o valores a corto plazo. Este Gltimo supuesto en HEL-
man, C.: «sMAES ECP N.1 PLC: An example of the risks and
rewards of asset-backed eurocommercial paper», en Sto-
NE, C., y otros (1993), ob. cit., pag. 292.

(7) Asi considerado en la titulizacion, entre otros, en
BeaumonT, R.: «Securitization structures in the United Kingdom
{with emphasis on mortgage-backed securities)», en NoRrToN, J.,
y SPELLMAN, B., ob. cit., pag. 56; CaRRAscOsA, A.: «El inicio de
la titulizacién del mercado hipotecario espanol», en Cuadernos
Econémicos de ICE, noviembre de 1991, pag. 3688, y Rosen-

THAL, J., y Ocampo, J.: Securitization of credit, McKinsey &
Company, 1988, pag. 9.

(8) Realizado por la Federacion Hipotecaria de la CEE,
titulado «Mesures de coordination des procédures de saisie-
exécution immobiliaires», 1991.

(9) El riesgo crediticio tiene en las ET un tratamiento dife-
renciado aprovechando la experiencia de la propia entidad
cedente. Previamente a la cesion del paguete seleccionado al
FT. se depura el mismo para reducir en la medida de lo posible
el riesgo de falencia. Rutinas habituales con este objetivo con-
sisten en eliminar préstamos a empleados o personas fisicas o
juridicas vinculadas, evitar un elevado riesgo sistematico pro-
ducto de una notable concentracion por sectores o por areas
geograficas y otras medidas que redundan en beneficio de la
propia entidad originadora, que seguramente tendra que asu-
mir un determinado nivel de riesgo de pérdidas por impago.

(10) En este mismo sentido, LEvenFeLD, G.: «Financiacién
tradicional del crédito hipotecario y titulizacion», Revista Espa-
nola de Financiacion a la Vivienda, nims.14/15, 1991, pag. 55,
y también RosenTHAL, J., y Ocampo, J., ob. cit., pag. 66.

(11) Comparando los distintos valores emitidos en Esta-
dos Unidos en el ambito de los pass-throughs hipotecarios y
contando con pagos a meses vencidos por los prestatarios,
nos encontramos con retrasos desde cuarenta y cinco dias en
los GNMA hasta los setenta y cinco dias de los FHLMC (inclui-
dos los treinta dias de la pospagabilidad). La referencia, junto
con un caleulo de la incidencia en el precio de esta demora de
gestion, en LoweLL, L.: «Mortgage pass-through securities», en
Fasozzi, F. (ed.): The handbook of mortgage-backed securities,
Probus Publishing Company, 1992, pags. 71-72.

(12) Con una dimensién diferente en el caso de bonos de
titulizacion debido a la incertidumbre de la cancelacion total o
parcial, que recibe analiticamente el tratamiento de opcion
implicita.

(13) Obviamos la trascendencia que desde una perspecti-
va de gestion patrimonial y cuenta de resultados tendrian para
el FT las oscilaciones de los tipos de interés, debido a que
nuestro objetivo en este trabajo consiste en definir los factores
de riesgo que pueden incidir en los pagos que deben recibir los
bonistas y los mecanismos de proteccion disenados para
hacerles frente.

(14) Sobre la distinta aversion al riesgo de interés del
inversor final y del intermediario financiero cedente y la conve-
niencia de su reparto en el marco de la titulizacion, véase
Ducos, P., en Morrisey, H. (ed.). ob. cit., pags. 248 y siguien-
tes.

(15) Pueden existir discrepancias notables, ya que si nos
filamos en el espacio financiero comunitario y para los présta-
mos hipotecarios, se pueden distinguir tres clases de tipos de
interés variable:

1) A tipo revisable. La propia entidad ajusta el tipo activo
segun la evolucion de sus costes de refinanciacion.

2) A tipo de interés renegociable. El tipo se renegocia
entre las partes al final de subperiodos pactados e inferiores a
la duracién total del contrato.

3) A tipo de interés referenciado. El tipo activo se marca
en funcion de otro tipo que se pretende sea representativo de
la evolucion del mercado.

Por el contrario, la variabilidad de los intereses pagados a
los inversores se determina mayoritariamente en funcién de un
tipo de reterencia, evitando la fijacion unilateral o la periddica
negociacion.

88




e e R e e T e P L Sy e e N e e s L R T G e S R YV e P A P

(16) Ejemplo relevante son las emisiones del mercado
inglés denominadas HMC Mortgage Notes 101-102 PLC, en
las que se lanzaron valores a dos anos y se titulizaron présta-
mos hipotecarios de vencimiento contractual a veinticinco
anos. La trascendencia que tiene la vida financiera de los acti-
vos a titulizar al disenar la estructura es resaltada en BaaoT, K.,
y McDonALD, J.: «Choices in securitisation», en Stong, C.;
Zissu, A., y LEperman, J.: Asset securitisation: Theory and
practice in Europe, Euromoney Books, 1991, pags. 223-225.

(17) Por todos, véase MiLLARD, N.: «The development of
credit enhancement in Europe», en Stong, C., et al. (eds.,
1991), ob. cit., pags. 47 y sigs. Este autor se refiere a la sustitu-
cion del amparo patrimonial que presta el balance de la entidad
crediticia cedente por los procedimientos de mejora crediticia.

(18) Otra tipologia que puede aportarse es la que diferen-
cia tres categorias:

1) Coberturas contratadas al originarse las operaciones
crediticias, con independencia de su titulizacién posterior.

2) Coberturas convenidas en el momento de disenar la
ET, constituyendo el nicleo fundamental de la mejora.

3) Coberturas que pretenden asegurar los desfases de
liguidez motivados tanto por la gestion como por la transforma-
cion de plazos, ley financiera o moneda de pago.

Enumeracion de técnicas de mejora crediticia en los
siguientes trabajos: BUERGER, T., ob. ¢it., pag. 28; Wenman, S.:
«Credit enhancement: Introduction and overview=, en
SHaw, Z., ob. cit., pag. 189; KoTecHa, M.: «The role of insuran-
ce in asset-backed securities», en Morrisey, H. (ed.), ob. cit.,
paginas 195 y siguientes.

(19) Para el examen de estas agencias y sus programas
de emisiones de titulizacion puede consultarse, por ejemplo,
BarTLETT, W.: Mortgage-backed securities, Prentice Hall, 1989,
paginas 108 y sigs. Exhaustivo y fundamentado sobre el mer-
cado hipotecario norteamericano es el trabajo de MapRiD
Parra, A.: El mercado hipotecario, (EE.UU.-Espana), Banco
Hipotecario de Espana, 1988.

(20) Baste como muestra representativa que hasta la
aparicion de los programas de la FHA soélo existia en el merca-
do la hipoteca globo o de una tnica amortizacion del principal,
de dificil asuncion para cualquier establecimiento de crédito al
ser a plazo largo. FHA introduce la hipoteca, clasica de los
anos posteriores, de amortizacion periodica de capital e intere-
ses mediante el sistema progresivo y a quince o treinta afios de
plazo de duracion.

(21) Las emisiones tipo pass-through completamente
modificadas garantizan total y puntualmente el pago de intere-
ses y el principal, cualguiera que sea la evolucion de los prés-
tamos titulizados, recibiendo la maxima calificacion crediticia
equiparable a la Deuda del Tesoro. Las emisiones modificadas
garantizan a su tenedor el pago puntual de los intereses y la
devolucién del principal, aunque esta ultima no en el plazo esti-
pulado. No obstante, si que se marca un limite maximo para
amortizacion del capital, sin que exceda habitualmente de un
ano desde la fecha comprometida con el bonista.

(22) El desarrollo de estas formas de aseguramiento
puede consultarse por todos en Fagozzl, F., y MobigLiani, F.:
Mortgage and mortgage-backed securities markets, Harvard
Business School Press, 1992, pags. 69 y siguientes.

(23) No tratamos expresamente como modalidad de
seguro contratado en origen el crédito endowment, habitual en

Inglaterra y trasplantado a otros paises de Europa. Basica-
mente consiste en la combinacion de la operacién de financia-
cién con un seguro de amartizacion superpuesto con una
finalidad esencialmente fiscal. El prestatario paga cada periodo
de liquidacion los intereses sobre el nominal contratado, que se
mantiene constante, y al mismo tiempo abona una prima prefi-
jada, de acuerdo con una péliza de seguro cuya prestacion
consiste en amortizar al vencimiento del préstamo el importe
de éste. De esta manera, si la legislacion fiscal aplicable lo per-
mite, se obtienen las ventajas fiscales consistentes en la dedu-
cibilidad maxima de intereses, ya que hasta el final no se
amortiza nada del capital y también el beneficio fiscal de la
operacion de seguro suscrita. Ahora bien, desde el punto de
vista de la cobertura del riesgo de insolvencia, esta modalidad
no aporta mayor garantia; en el mejor de los casos puede
alcanzar a la suscripcion de un seguro de amortizacion.

(24) En determinados mercados como el inglés, las pro-
pias companias aseguradoras son generadoras de préstamos
hipotecarios, con lo que se les presentan tres lineas de pro-
ducto para incorporar o aplicar a dichas operaciones. En primer
lugar estan las pélizas de garantia de indemnizacion hipoteca-
ria; en segundo, las que amparan riesgos contingentes, y en
tercero, las disenadas para el paquete de préstamos agrupa-
dos, es decir, genuinamente de mejora crediticia. Las dos pri-
meras han sido analizadas en este epigrafe y la tercera es la
del siguiente.

(25) Usualmente se incluye este concepto en la poliza de
seguros. Para el planteamiento del funcionamiento vease por
todos, Wenman, S.: «<Insurance-based credit enhancement=, en
SHaw, Z. (ed.), ob. cit., pags. 199-200.

(26) Véase SmiTH, D.: «Financial guaranty reinsurance:
bridging global asset-backed securities», en STong, C., et al.
(1993), ob. cit.. pags. 189-190.

(27) Datos obtenidos para ET hipotecarias, ya que para
ET no hipotecarias los costes son superiores alrededor de 60 a
70 puntos basicos adicionales. Es dificil la comparacion en
base al coste con otros mecanismos de mejora, especialmente
los de mayor implantacion, como las cartas de crédito o las
estructuras principal/subordinadas, desde el momento que la
amplitud y operatividad de la cobertura no es igual. Si que debe
sefialarse gue en ambitos como el europeo la regulacion de los
recursos propios es mas permisiva para las companias de
seguro al determinar los mismos atendiendo mas al volumen
de primas facturadas gue al riesgo econémico asumido segun
ramas de actividad.

(28) No hay mas de una docena de entidades monolinea
de aseguramiento financiero, entre las que destacan AMBAC
Indemnity Corporation, Capital Guaranty Insurance Company,
MBIA (ya citada), Financial Guaranty Insurance Company
(FGIC), Capital Markets Assurance Corporation (CapMac) y
Financial Security Inc (FSA), estas dos ultimas muy activas en
el campo de las emisiones de titulizacion.

(28) La calificacion triple A de que gozan estas compa-
fias es otorgada por las principales agencias como S & P,
Moody's y Fitch. En la actualidad no existe un numero igual de
Bancos que gocen de la mejor calificacion. No obstante, mien-
tras que para las companias monolinea es esencial gozar de la
maxima solvencia, el negocio bancario no exige tal requisito
para un normal desenvolvimiento.

(30) La explicacion del concepto y la distincion de figuras
afines en BEnneTT, B.: «Off balance sheet risk in banking: The
case of standby letters of credit», en San Francisco Federal
Bank Review, 1989, pags. 19-29, y MiLLarp, N., y SeEmkow, B.:
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«The new risk-based capital framework and its application to
letters of credit», en Banking Law Journal, num. 500, 1989.

(31) Que en su variante mas rigurosa se configura como
garantia a primera demanda, es decir, sin posibilidad de oposi-
cion de ninguna clase a la hora de cumplir la entidad avalista
frente al beneficiario de la garantia.

(32) Enla actualidad la combinacion de la carta de crédito
con modalidades internas de garantia como la cuenta de mar-
gen o la colateral implica que el recurso de la garantia bancaria
no sea el primero. En todo caso es esencial, a este respecto,
conocer en cada emision cual es la prelacion de ingresos y dis-
posiciones que corresponden al FT, ya que solo a través del
mismo se obtiene la jerarquizacion de los mecanismos de
mejora introducidos. Es interesante contrastar, por ejemplo, la
utilizacion diferente que se puede pactar de una carta de crédi-
to en dos emisiones basadas en préstamos de la misma natu-
raleza, como por ejemplo la financiacion de automaviles,
mediando la misma entidad financiera mejoradora. Nos referi-
mos concretamente a la emision CARS en Inglaterra y la emi-
sion de Citifin Espana, primera en nuestro pais de préstamos
de esa naturaleza, eso si, antes de promulgarse el marco nor-
mativo de la titulizacién. La primera emision se estudia en
KeigHLEY, J.: «The experience of CARS (UK)», en SHaw, Z., ob.
cit., pags .85-105, y la segunda en Lewis, M., ob. cit., pags. 181
y siguientes.

(33) Aungue es factible acudir a operaciones de cobertura
en mercados organizados como pueden ser permutas, futuros,
opciones y fras, la ventaja de esos contratos es gue ofrecen un
traje a medida de las necesidades del FT que no puede estimar
con la suficiente certeza cuales van a ser sus excedentes, pro-
ducto esencialmente de la cancelacion anticipada. Ademas, la
conveniencia de un contrato marco para toda la vida del FT se ve
resaltada por la finalidad esencial de la actuacion del propio
Fondo, que no es otra que cumplir con las obligaciones de pago
asumidas, finalidad que preside toda la planificacién de la enti-
dad gestora por encima de consideraciones de optimizacion de
resultados a favor de la entidad cedente.

(34) Omitimos el supuesto de riesgo por intereses fijados
sobre una misma base, para el cual se utilizaria la modalidad
flotante contra flotante. En las emisiones de titulizacién este
riesgo gueda neutralizado porque la empresa contraparte del
FT se acomoda para la liguidacién a los periodos que tiene pre-
vistos el Fondo.

(35) En estas operaciones el intercambio no es sélo de
flujos de intereses, sino de principal, que, por tanto, no es sélo
de referencia o nocional.

(36) Vease, por ejemplo, el caso francés en FRERES, M.;
CamsonE, V., y ALBESSARD, M.: «La titrisation», en Option Finan-
ce, numero 174, 1981, pags. 26-28.

(37) Ladifusion en Europa de esta técnica en WEnmaN, S.,
en SHaw, Z., ob. cit., pags. 207-210.

(38) La legislacion internacional aplicable en esta materia
atiende como principios rectores al Acuerdo de Basilea apro-
bado en julio de 1988 por el Banco Internacional de Pagos de
Basilea, Suiza. En el ambito comunitario tiene caracter supra-
normativo la Directiva sobre solvencia de las Entidades de Cre-
dito, no traspuesta todavia a todas las respectivas legislaciones
nacionales.

(39) Con especial intensidad cuando uno de los objetivos
de la titulizacién, como vimos, es la liberacién de recursos pro-
pios con la mejora consiguiente de las ratios de rentabilidad
economica y financiera.

(40) Estos procedimientos en Gerger, R.: «Introduction to
private legal pass-through securities», en Fagozzi (ed.), ob. cit.,
paginas 122-123.

(41) Veéase FINnNERTY, J.: «Sources of value-added from
structuring asset-backed securities to reduce or reallocate
risk», en la monografia de Stone, C., et al. (1993), ob. cit., pagi-
nas 54-55.

(42) Aportacion que debe tenerse presente a la hora de
evaluar el coste efectivo que supone la titulizacion como fuen-
te de financiacion, ya que esa aportacion implica afectacién de
recursos propios.

(43) Por todos, la significacion de la mejora crediticia en la
titulizacion en KotecHa, M.: «The role of insurance in asset-
backed securities», en Morrisey, H. (ed.), ob. cit., pag. 193.

(44) Esta afirmacion debe ser matizada, légicamente, por
la consolidacién y valoracion que en cada mercado se realice
de los rating crediticios, y asumiendo, por supuesto, que las ET
deban ser calificadas.

(45) Hay alguna mejora crediticia que impone para asegu-
rar una ET que previamente concurran coberturas que sopor-
ten primeras pérdidas, como sucede con el seguro de garantia
financiera. Por otro lado, hay operaciones financieras que ya
cuentan con procedimientos de cobertura con independencia
de que sean objeto o no de posterior titulizacion, como es el
caso de los préstamos hipotecarios.

(46) Con algunas excepciones, no son directamente tras-
pasables las modalidades de mayor aplicacion en el mercado
norteamericano especialmente en el campo de las ETH, donde,
como se ha constatado, el enfoque es radicalmente diferente
por la presencia de las agencias estatales.

(47) Toda la informacion que sigue ha sido obtenida de
los folletos publicos de las respectivas emisiones.
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INTRODUCCION

En el articulo 5, apartado 3, de la Ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos
de Titulizaciéon Hipotecaria, se establece, entre
otras cuestiones, que «la constitucion de Fondos
(de Titulizacion Hipotecaria) debera ser objeto de
verificacion y registro por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en los términos previstos en
la Ley 24/1988 para la emision de valores, con las
adaptaciones que reglamentariamente puedan
establecerse». La Ley 24/1988 no es otra que la
Ley del Mercado de Valores (en adelante LMV),
cuyo Titulo Ill, «Mercado Primario de Valores»,
que comprende los articulos 25 a 30, se halla
enteramente dedicado a las emisiones de valores.
Dichos articulos, asi como también el 61 de la
LMV, han sido objeto de desarrollo reglamentario
a través del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (en adelante RD 291/92 sobre
emisiones y OPV), que, a su vez, ha sido nueva-
mente desarrollado en fecha reciente a través de
la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 12 de julio de 1993 sobre folletos informativos y
otros desarrollos del Real Decreto 291/1992.

La referencia a las «emisiones de valores» rea-
lizada por la Ley 19/1992, que regula los Fondos
de Titulizacién Hipotecaria, nos conduce, pues,
directamente al entorno de los folletos informati-
vos de emision, y ello resulta asi no solo por la cita
textual «en los términos previstos en la Ley
24/1988 para la emision de valores», sino princi-
palmente por la expresion «la constitucion de Fon-
dos debera ser objeto de verificacion y registro por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores»,
dado que bajo el régimen de las emisiones de
valores reguladas en el Titulo Il de la LMV, desa-
rrollado por el RD 291/92 sobre emisiones y OPV,
el objeto fundamental de la verificacion y registro

por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
es precisamente el folleto informativo de emision.
Por si hubiera ain alguna duda al respecto, la pro-
pia Ley 19/1992 contiene una mencién explicita al
folleto de emisién en el apartado 8 de su articulo 5,
en donde, en relacion con la evaluacion del riesgo
financiero de los valores emitidos con cargo al
Fondo a realizar por una entidad calificadora, se
incluye la siguiente cita textual: «la calificacion
otorgada a los valores debera figurar en su folleto
de emision».

Es importante comprender las consecuencias
que en el orden practico se derivan de la aplica-
cién de la regulacion de las emisiones de valores
a los Fondos de Titulizacion Hipotecaria (en ade-
lante FTHs), pues aunque obviamente la normati-
va marco de los FTHs se halla ubicada inicialmente
en el ambito del mercado hipotecario completado
por los preceptos contenidos en la Ley 19/1992, el
proceso de disefio de dichos Fondos debe tener
siempre presente los procedimientos que sobre
informacion a inversores y al mercado exige la
regulacién espanola de valores, especialmente la
relativa a las emisiones y ofertas de venta de
caracter publico.

Hemos resaltado en el parrafo anterior las pala-
bras «cardcter publico» porgue es en este tipo de
emisiones y ofertas sobre las que gira todo un sis-
tema de desglose de informacion, cuyo instrumen-
to principal no es otro que el folleto informativo, y
porgue llegados a este punto, y antes de adentrar-
nos en mas descripciones sobre el alcance del
proceso de verificacion de FTHs, se hace necesa-
rio plantear y despejar cualquier duda que hipoté-
ticamente pudiera surgir sobre la obligatoriedad
de registro y verificacion del folleto informativo con
ocasion de la constitucion de los FTHs. Pues bien,
a este respecto cabe decir que la Unica respuesta
posible hoy por hoy, de acuerdo con la normativa
vigente a la fecha de este articulo, es una res-
puesta afirmativa; es necesario el folleto sin que
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guepa, en principio, aplicar ninguna de las excep-
ciones parciales previstas en el articulo 7 del RD
291/92 sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (1).

En este articulo no pretendemos debatir si la
Ley 19/1992 a lo que obliga es a seguir en su tota-
lidad los procesos de verificacién de emisiones
previstos en la normativa sobre emisiones de valo-
res o si unicamente dicha Ley lo que ha pretendi-
do es que el control administrativo de la constitucion
de los FTHs se realice segun los diversos procedi-
mientos previstos en la regulacion sobre emisio-
nes de valores y, por tanto, si en estos ultimos
existe algun tipo de excepcion, ésta sea extensible
alos FTHs. Tal debate requeriria bastante mas de
un par de paginas para finalmente llegar, por una
via indirecta, a la conclusion de que, no obstante
todo lo comentado, es necesario el folleto informa-
tivo. La razon de dicha conclusion esta en la pro-
pia Ley 19/1992, y mas concretamente en el apar-
tado 9 de su articulo 5 donde se establece que
«Las sociedades gestoras de los Fondos deberan
obligatoriamente solicitar /la admisién a negocia-
cion de los valores emitidos en un mercado oficial
u organizado establecido en Espana, con las
excepciones que reglamentariamente puedan
establecerse». No habiéndose auln realizado
desarrollo reglamentario alguno de esas posibles
excepciones, resulta que en Espana la regulacién
de los mercados secundarios de valores organiza-
dos existente en la actualidad establece como
requisito necesario para la admisién de valores
que éstos se hallen amparados previamente por
un folleto informativo de emisién debidamente
verificado y registrado en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (en adelante CNMV).

OBJETIVO Y CONTENIDO GENERAL DE UN
FOLLETO INFORMATIVO DE EMISION
U OFERTA PUBLICA DE VENTA DE VALORES

Una vez resuelta la primera cuestion de orden
metodoldgico que hemos planteado mas arriba,
pasemos a analizar en qué consiste dicha verifica-
cion. Pero antes conviene, a modo de introduc-
cion, recordar cual es el objetivo, naturaleza y
alcance general de cualquier proceso de verifica-
cién y registro por la CNMV de un folleto informati-
vo de emision u oferta publica. Para ello, nada
mejor que describir a grandes rasgos el contenido
de la informacién objeto de desglose en un folleto
y las consecuencias legales en la utilizacion de
dicha informacién.

La filosofia implicita en la exigencia, por parte
de la legislacion espanola, de un folleto informati-
Vo como paso previo al lanzamiento de una emi-
sion no es otra que reconocer que la informacion
es la mejor proteccion para los inversores, y que
ésta debe estar accesible desde el primer momen-
to, esto es, desde el mismo proceso de creacion
de los valores.

Los folletos informativos de emision, internacio-
nalmente conocidos como «prospectus», han te-
nido siempre como mision la proteccion y
salvaguarda de los intereses de los inversores a
través de la informacion en ellos contenida. Esta
afirmacion no es un simple tépico, sino que encie-
rra la Gnica razon de ser de los folletos, a saber: un
documento redactado y suscrito por el emisor u
oferente donde se definen los términos y condicio-
nes de la emision u oferta a través de la descrip-
cion de las caracteristicas de los valores que se
emiten (si son nuevos) o que se ofrecen (si ya
estan creados), y de las condiciones y procedi-
mientos de colocacion de dichos valores; y donde
el emisor u oferente ha de exponer igualmente
cual es su organizacién juridica, su estructura
accionarial, su negocio, especificando las distintas
actividades econémicas o consecuencias finan-
cieras que de él se derivan, sus resultados y situa-
cién patrimonial y financiera, y sus perspectivas
mas inmediatas.

Un folleto informativo sobre emision de valores
es una obra impresa escrita con la Unica mision de
informar; por tanto, una vez editado debe ser dis-
tribuido y acercado a sus destinatarios finales, que
no son otros que los potenciales inversores a los
gue la emision se dirige. Para su difusion el emisor
u oferente de los valores puede servirse de aque-
llos intermediarios financieros legalmente autori-
zados ante los cuales los inversores van a tramitar
sus ordenes de compra. De aqui que toda norma-
tiva sobre valores obligue a que dicho documento,
ademas de en la sede social del emisor u oferen-
te, como es légico, esté a disposicion del publico
para su consulta, libre y gratuita, en todas aquellas
entidades financieras que intermedien entre el
emisor u oferente y los inversores finales con oca-
sién del proceso de colocacion de dichos valores,
y por lo mismo, todo comprador tiene igual dere-
cho a recibir de forma gratuita un ejemplar de
dicho folleto.

En el folleto el inversor tiene derecho a que le
sean explicadas de forma adecuada y suficiente
las distintas circunstancias que concurren tanto en
los valores como en el emisor de los mismos, de
forma tal que pueda realizar un juicio razonado
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sobre la inversion que se le propone. De este
aserto basico se derivan la mayoria de las carac-
teristicas fundamentales que deben tener los folle-
tos informativos sobre valores, a saber:

— El emisor u oferente es, en principio, el tnico
responsable del contenido informativo del folleto, y
queda comprometido frente al inversor por toda la
informacion reflejada en él; asi, el mismo debe ser
siempre suscrito por persona con poder suficiente
para obligar a la entidad emisora u oferente. Si
adicionalmente en el proceso de colocacion de la
emision participa alguna entidad financiera que
haya participado en el disefio de |la operacion y
actue como directora de la misma, también esta
entidad sera responsable de su contenido con
excepcion de aquellas informaciones verificadas o
sujetas a la verificaciéon de un auditor indepen-
diente.

— El folleto es un documento que ha de confi-
gurarse como una unidad de informacion autosufi-
ciente, y lo mas completa posible:

+ El emisor debe informar de todo aquello a que
reglamentariamente venga obligado sin que
pueda prejuzgar que tipo de caracteristicas o cir-
cunstancias son de mas interés al inversor y, por
tanto, sin que pueda resaltar un tipo de informa-
cion sobre otra, siempre que no subyazga un
determinado riesgo especifico para el inversor, en
cuyo caso debera ser necesariamente evidencia-
do de forma pertinente.

» El emisor u oferente no puede argumentar
ante el inversor, ni por tanto suponer que son ya
conocidas, informaciones o datos que, aunque se
hallen publicados o difundidos por otros medios,
no hayan sido reflejados en el folleto bien directa-
mente o bien a través de los anexos que se adjun-
ten al mismo y que forman parte integrante de
aquél.

— El contenido informativo del folleto debe refle-
jar principalmente hechos ciertos, y en el caso de
que sea necesario incorporar intenciones, éstas
deben sustentarse en la firme voluntad del emisor
de hacerlas cumplir, debiendo facilitarse en el folle-
to informacion acerca de las medidas adoptadas
para alcanzar aquéllas. Por ello, en cualquier infor-
macion de caracter especulativo o provisional
sobre el futuro que fuera necesario incluir para una
mejor comprension de las circunstancias del emi-
sor o de los valores, se debera mencionar obligato-
riamente su naturaleza predictiva.

— El contenido informativo del folleto debe ser
oportuno y, por tanto, reflejar la informaciéon mas
actualizada a disposiciéon del emisor u oferente.

En este sentido, cualquier hecho relevante que
suceda entre la fecha de publicacion del folleto y la
del cierre de la emision u oferta y que pueda afec-
tar a la apreciacién que de los valores puedan
hacerse los inversores, debe dar lugar necesaria-
mente a la pertinente e inmediata actualizacién del
folleto informativo.

Finalmente cabe recordar que la normativa de
la mayoria de los paises, entre ellos Espafia, con-
fiere a este documento el atributo adicional de
exclusividad informativa, cerrando asi el ambito de
su utilizacion. El folleto informativo es, pues, el
unico documento legalmente admitido que puede
utilizarse para difundir entre los inversores la infor-
macién concerniente a una emision u oferta de
valores concreta y debe estar a su disposicion, sin
excepcién alguna, siempre con anterioridad al ini-
cio de la correspondiente emision u oferta de va-
lores.

No obstante, en el caso de nuestro pais, la
legislacion permite realizar de forma condiciona-
da actividad publicitaria o promocional de la emi-
sion u oferta a travées de cualquier medio de difu-
sion. Las condiciones impuestas, logicas por
demas, exigen que la informacion que se facilite
esté basada siempre en el contenido del folleto y
que su resumen o la sintesis informativa obligada
por el formato del medio de difusién no conlleve
omision o distorsion alguna de las caracteristicas
o circunstancias de la operacion. En cualquier
caso, dicha publicidad o promocion tiene necesa-
riamente que informar de la existencia del corres-
pondiente folleto informativo a disposicién de los
inversores.

CONJUNTOS DE INFORMACION SUJETOS

A VERIFICACION Y REGISTRO POR LA CNMV
CON OCASION DEL REGISTRO

DE UN FOLLETO INFORMATIVO SOBRE LA
CONSTITUCION DE UN FONDO

DE TITULIZACION HIPOTECARIA

El proceso de verificacién de un FTH abarca,
ademas del folleto informativo, los siguientes dos
conjuntos relevantes de informacion y documenta-
cion:

— Los documentos acreditativos de la constitu-
cién del FTH.

— Los informes de expertos independientes:

» La evaluacion del riesgo crediticio del FTH o
rating.
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« El informe especial de auditoria inicial del
Fondo.

En el caso de los FTHs, estos dos conjuntos de
informacién son tan importantes como el propio
folleto informativo, de forma tal que este ultimo no
podria sustentarse sin los otros dos y de alguna
manera podemos decir que le anteceden en el
orden |8gico del proceso de verificacion. Por esta
razon se hace necesario explicar previamente el
contenido y circunstancias que concurren en
dichos dos conjuntos antes de iniciar la descrip-
cion del folleto informativo de un FTH.

Los documentos acreditativos necesarios para
la verificacion de un FTH

Como documento principal debe destacarse «la
escritura de constitucién» del Fondo, siendo asi-
mismo documentos de obligada existencia los
acuerdos adoptados por los érganos de adminis-
tracion competentes de las entidades financieras
que hayan participado en la promocién, disefio o
configuracion del Fondo; en particular, nos esta-
mos refiriendo a los siguientes:

— Acuerdo de las entidades emisoras, o de las
entidades titulares transmitentes si fueran distin-
tas de las emisoras, de las participaciones hipote-
carias que se agrupan en el Fondo.

— Acuerdo de la Sociedad Gestora para la
constitucion del Fondo.

El contenido de la escritura de constitucion del
Fondo se halla regulado, segun un criterio de mini-
mos, en el numero 2 del articulo 5 de la Ley
19/1992. Dicha escritura debe incluir, al menos, la
siguiente informacién:

— ldentificacion de las participaciones hipoteca-
rias agrupadas en el Fondo y, en su caso, las
reglas de sustitucion en caso de amortizacion anti-
cipada de aquéllas.

— Definicién precisa del contenido de los valo-
res que vayan a emitirse, o el de cada una de sus
series, si fueren varias.

— Establecimiento de las reglas a las que haya
de ajustarse el Fondo, en particular las operacio-
nes que se hayan contratado por su cuenta para
aumentar la seguridad o regularidad en el pago de
los valores, neutralizar las diferencias de tipo de
interés entre participaciones hipotecarias (PHs) y
bonos de titulizacién hipotecaria (BTHs) o, en
general, transformar las caracteristicas financie-
ras de todos o algunos de dichos BTHs.

Por su amplio contenido, dicha escritura es
generalmente un documento complejo, que debe
ser normalmente complementado, a su vez, con
diversos documentos, entre los que cabe citar, a
titulo meramente indicativo, como mas significati-
vos, los siguientes:

— El contrato de administracion de los présta-
mos hipotecarios participados a través de las PHs
que se integran en el Fondo suscrito entre la
Sociedad Gestora del Fondo y la(s) entidad(es)
financiera(s) originadora(s) de dichas PHs. En
este contrato, entre otras estipulaciones, vendra
establecida la remuneracion que se reservan la(s)
entidad(es) financiera(s) en concepto de adminis-
tracién de las PHs.

— El contrato de depdsito de las PHs suscrito
entre la Sociedad Gestora del Fondo y la entidad
depositaria de dichas PHs, si es que el contrato de
administracion anterior no contuviera ya estipula-
ciones a este respecto.

— Los posibles contratos suscritos por la Socie-
dad Gestora por cuenta del Fondo con entidades
financieras o de seguros al objeto de transformar
las caracteristicas financieras de los valores y
mejorar el riesgo financiero o asegurar una deter-
minada calidad crediticia, tales como:

« contratos de permuta financiera de tipos de
interés o de divisas,

= contratos de seguros para la cobertura del
riesgo de impago de principales y/o de intereses,

« contratos de reinversion de los excedentes
transitorios de tesoreria a tipos de interés garanti-
zados,

+ contratos de préstamos o lineas de crédito
para cubrir los gastos de constitucion del Fondo o
desfases transitorios de tesoreria.

— Adicionalmente, como en cualquier otra emi-
sién de valores de renta fija, ademas de los con-
tratos anteriores, la Sociedad Gestora habra de
suscribir por cuenta del Fondo al menos dos con-
tratos mas con entidades financieras:

» El contrato con las entidades designadas
como agente(s) de pago del futuro servicio finan-
ciero de las distintas series de BTHs que vayan a
emitirse.

« El contrato de aseguramiento de la coloca-
cion de las distintas series de BTHs que vayan a
emitirse.

Es de suma importancia sefnalar aqui que si la
escritura de constitucion del Fondo resulta impres-
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cindible desde un punto de vista legal, el contrato
de aseguramiento de la colocacién de los BTHs
resulta igualmente imprescindible desde un punto
de vista practico si se quiere garantizar el éxito del
proceso de constitucion del Fondo. De acuerdo
con la Ley 19/1992, el patrimonio del Fondo esta-
ra integrado, en cuanto a su activo, por las PHs
gue en él se agrupen y, en cuanto a su pasivo, por
los BTHs que se emiten en una cuantia y condi-
ciones financieras tales que el valor patrimonial
neto del Fondo sea nulo; o lo que es lo mismo, que
tanto financiera como contablemente las PHs y los
BTHs deben constituir, respectivamente, las
masas de activo y de pasivo principales y basicas
de un FTH. En términos practicos esto se traduce
en que los fondos monetarios obtenidos con la
colocacion entre los inversores de los BTHs deben
ser aplicados necesariamente a pagar en primer
lugar la adquisicion de las PHs que constituyen el
activo del Fondo, y en segundo lugar, si hubiera
algun remanente, a cubrir los gastos de constitu-
cion que, de acuerdo con lo previsto en la escritu-
ra y el folleto informativo, fueran a cargo del
Fondo.

De todo ello se deduce facilmente que no resul-
ta ni legal ni financieramente posible que en el pro-
ceso de emision de los BTHs (proceso coetaneo o
indisoluble con el de la creacién y constitucion del
correspondiente Fondo) queden valores sin sus-
cribir o sin desembolsar. Si esto Ultimo sucediera,
no cabria otra opcion, en principio, que declarar la
operacion fallida, quedando abortada la constitu-
cién del Fondo, lo que deberia dar lugar a la inme-
diata devolucion a los inversores del importe
integro de las cantidades que hubieran desembol-
sado en la suscripcion de los BTHs. Mas aun,
desde un punto de vista practico, y aunque no
existe normativa contraria al respecto, resulta bas-
tante mas que cuestionable la posibilidad de que
pueda admitirse la constitucién de un FTH cuando
el proceso de colocacion de sus BTHs no se halle
enteramente garantizado a priori. En otro orden de
cosas, éste seria uno de los factores tipicos de
riesgo merecedor de un claro y preeminente des-
glose en el folleto informativo, asi como en toda la
publicidad que se derive de la verificacion y regis-
tro del mismo.

Una vez enumerados los distintos documentos
acreditativos que acompanan a un folleto informa-
tivo de un FTH, pasemos a comentar cual es el
alcance del proceso de verificacién de la CNMV
en relacion con dichos documentos acreditativos.
Este proceso puede sintetizarse a través de los
siguientes pasos y etapas:

— |dentificacién de las distintas relaciones con-
tractuales entre el Fondo y las diversas entidades
que intervengan tanto en el proceso de su consti-
tucién como en su vida futura.

— ldentificacién de los acuerdos sociales adop-
tados por dichas entidades, asi como de los con-
tratos suscritos por la Sociedad Gestora por
cuenta del Fondo con dichas entidades.

— Analisis de la coherencia juridica de los diver-
sos documentos antes mencionados con las
caracteristicas financiero-legales del Fondo y de
los valores a emitir a su cargo.

— Revision legal del clausulado, estipulaciones
y condiciones establecidas en dichos acuerdos y
contratos.

— Analisis final de la concordancia existente
entre los documentos antes citados, el folleto infor-
mativo y el clausulado y estipulaciones contenidos
en la minuta de la escritura de constitucién del
Fondo, que sera objeto de protocolizacién inme-
diatamente después de la verificacion de la opera-
cién por parte de la CNMV.

En definitiva, la naturaleza y alcance de la veri-
ficacion de la documentacion legal aportada a la
CNMV con ocasion de la constitucién de un FTH
no consiste en otra cosa que en la revision de la
legalidad y en el analisis de la concatenacion juri-
dico-l6gica de lo establecido en dicha documenta-
cién con las caracteristicas del Fondo y de los
valores a emitir, las cuales deben hallarse ade-
cuadamente identificadas y explicadas, respecti-
vamente, en la escritura de constitucién y en el
folleto informativo.

Los informes de los expertos independientes

Tal como ya ha sido apuntado previamente, son
dos los informes procedentes de expertos inde-
pendientes legalmente exigibles en el proceso de
verificacion de un FTH. De un lado, el informe con-
teniendo la evaluacion del riesgo financiero (cali-
dad crediticia) de los valores que se emiten con
cargo al Fondo; de otro, el informe sobre la audito-
ria inicial del Fondo.

La exigencia de evaluacion y calificacion del
riesgo financiero por una entidad independiente
especializada es toda una novedad en el panora-
ma de las emisiones de valores en Espana, dado
que hasta la aparicion de la Ley 19/1992 no exis-
tia ninguna referencia legal al respecto. La exigen-
cia del informe de auditoria no constituye una
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novedad, puesto gue se hallaba ya recogida tanto
en la legislacion sobre valores (LMV y RD 291/92
sobre emisiones y OPV), a la cual se remite la Ley
19/1992, como en la propia Ley de Auditoria de
Cuentas, cuya disposicion adicional primera esta-
blece que deben someterse a auditoria todas aque-
llas entidades, cualquiera que sea su naturaleza
juridica, que emitan obligaciones en oferta publica.

La evaluacion del riesgo financiero de los valores
emitidos con cargo al Fondo

La evaluacion del riesgo financiero de los valo-
res emitidos resulta obligatoria de acuerdo con el
apartado 8 del articulo 5 de la Ley 19/1992. Asi-
mismo, dicho apartado establece que las entida-
des calificadoras habilitadas para realizar tal
trabajo han de estar reconocidas al efecto por la
CNMV, lo que implica que la Ley ha dejado en
manos de la Comision las distintas tareas relativas
al reconocimiento de dichas entidades. Cabe
mencionar aqui que en la actualidad existen dos
entidades calificadoras formalmente reconocidas
por la CNMV como tales a los efectos previstos
por la Ley 19/1992.

Aunque ciertamente no es el objeto de este ar-
ticulo describir el proceso de reconocimiento de
una entidad calificadora, entendemos puede
resultar ilustrativo para el lector esbozar muy
sucintamente los criterios basicos aplicados, que
pueden resumirse a través de los siguientes requi-
sitos o atributos:

— Solicitud directa por parte de las entidades
calificadoras interesadas.

— Probada experiencia previa en el campo de
la calificacion de riesgos financieros, y mas con-
cretamente en el ambito de la calificacion de emi-
siones de valores originadas en procesos de
titulizacién, y en particular de activos hipotecarios.
Dicha experiencia debe estar refrendada por
algun tipo de reconocimiento amplio por parte del
mercado.

— Independencia profesional y desvinculacién
economica, o de cualquier otra indole, con aque-
llas entidades emisoras de valores que recaben
Sus servicios.

— Adecuado conocimiento del entorno econd-
mico, financiero y juridico de nuestro pais, para lo
cual deben disponer de un establecimiento perma-
nente en el mismo.

— Objeto social exclusivo adecuado a las activi-
dades profesionales y de firma relacionadas con
las tareas de calificacion y su entorno.

— Disponibilidad de medios, incluidos los finan-
cieros, que aseguren razonablemente un horizonte
de permanencia y estabilidad en sus actividades.

Dicha evaluacion del riesgo financiero, tal como
establece la Ley 19/1992, debe figurar en el folleto
de emision, habiendo sido recientemente regulada
la informacion a incorporar por la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda de 12 de julio de
1993, sobre folletos informativos y otros desarro-
llos del Real Decreto 291/1992, que prevé como
menciones necesarias las siguientes:

— Identificacion de la entidad calificadora reco-
nocida por la CNMV que ha evaluado el riesgo
financiero de los valores emitidos con cargo al
Fondo.

— Fecha y grado de calificacion otorgado a los
valores emitidos con cargo al Fondo.

— Significado de la calificacion.

— Posibilidad de revision, suspension o retirada
de la calificacion.

Adicionalmente, como anexo al folleto informa-
tivo debe figurar un facsimil o copia de la corres-
pondiente carta-informe firmada por la entidad
calificadora, en la que ésta concluye y expresa el
grado de calificacion otorgado a cada una de las
series de valores que vayan a emitirse con cargo
al Fondo. Debe senalarse que, en caso de que
con cargo a un FTH se emitiesen distintas series
de valores, todas ellas, sin excepcion alguna,
deben ser objeto de evaluacion y calificacion de su
riesgo financiero.

El informe de auditoria inicial de un FTH

A diferencia de lo sefnalado respecto a la eva-
luacidn y calificacion del riesgo financiero, que
tiene por objeto opinar sobre el pasivo principal del
Fondo, esto es, sobre los BTHSs, la revisién del
auditor con ocasién de la constitucién de un FTH
se centra en el activo principal del Fondo, esto es,
en las PHs que van a ser objeto de agrupacion en
el mismo.

Cierto es que las PHs deben estar identificadas
en la escritura de constitucion del Fondo, pero
cierto es también que en la practica dicha identifi-
cacion se basa en listados y campos informativos
contenidos en bases de datos mecanizadas, sin
que la correspondiente documentacion soporte
(escritura del préstamo, tasacién del inmueble,
etcétera) salga del ambito de la(s) entidad(es)
financiera(s) emisora(s) o transmitente(s) de las
PHs que se agrupan en el Fondo. En estas cir-
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cunstancias, tanto la identificacion de las PHs
como la propia descripcion de los atributos (2) de
los correspondientes préstamos hipotecarios que
las amparan no constituyen sino declaraciones de
las entidades emisoras de la PHs, que, por su
relevancia en la constitucion y vida futura del FTH,
deben ser adecuadamente revisadas y verificadas
por parte de experto independiente; que, de
acuerdo con la legislacion del Mercado de Valo-
res, ha de ser un auditor de cuentas inscrito en el
ROAC (Registro Oficial de Auditores de Cuentas).

Téngase en cuenta que un FTH es un instru-
mento financiero de caracter cerrado con dos
masas principales de activo y pasivo que estan,
financiera y legalmente, ligadas entre si de forma
absoluta (en el activo las PHs, en el pasivo los
BTHSs), y que en el momento de su constitucion,
mediante el otorgamiento y protocolizacién de la
correspondiente escritura, todavia no se ha abier-
to ni iniciado el periodo de suscripcion y coloca-
cién de los BTHs. Por tanto, en ese momento,
fuera del diseno descrito en el folleto informativo y
de las operaciones contractuales, pendientes aun
de iniciacién, descritas en dicha escritura, lo unico
cierto que existe econémicamente son las PHs
gue se hallan dispuestas para su integracion en el
Fondo. Ni siquiera existen los BTHs, que seran
creados con su emision y posterior suscripcién y
desembolso por los inversores. Los estados finan-
cieros tedricos del FTH en ese instante estarian
compuestos por las PHs en el activo, y en el pasi-
vo figurarian como acreedores las entidades emi-
soras de dichas PHs (que inmediatamente
después seran sustituidas por el conjunto de
inversores tenedores de los BTHs). En ese mismo
instante, una vez constituido el Fondo, la auditoria
de su balance seria muy facil por la parte del pasi-
vo: la mera existencia del acuerdo adoptado por
las entidades financieras para la emision de las
PHs con destino al Fondo, asi como el clausulado
y las correspondientes estipulaciones contenidas
al respecto en la escritura de constitucion, entre
las que se recogera el compromiso del Fondo en
relacion con el desembolso de las PHs suscritas
(lo que da lugar a reconocer en éste una deuda a
favor de aquellas entidades). Pero por la parte de
su activo, por la parte de las PHs, habria que veri-
ficar bastantes mas cosas que el mero listado de
PHs que se incluye en la escritura. Habria que
acreditar que las mismas se hallan efectivamente
respaldadas en numero, importe y soporte docu-
mental por los correspondientes préstamos hipote-
carios antecedentes, asi como que éstos cumplen
con los requisitos financieros y legales exigidos por
la normativa vigente.

Si bien no es este articulo el marco adecuado
para describir el alcance del trabajo de revision
que ha de llevar a cabo el auditor, a modo de sim-
ple pincelada podemos resumir, tal como ya ha
sido apuntado en el parrafo precedente, que cuan-
do menos dicho trabajo debe tener por objeto veri-
ficar que las PHs se hallan respaldadas por los
correspondientes prestamos hipotecarios antece-
dentes, que la documentacion soporte de éstos es
adecuada y que de su analisis se deduce que
dichos préstamos cumplen con los requisitos y
atributos financieros y de oportunidad legal
(nimero de préstamos a movilizar, saldo vivo de
los mismos, relacion saldo actual/valor de tasa-
cién, primera hipoteca, pleno dominio del inmue-
ble por el deudor hipotecario, destino o finalidad
de los préstamos, etc.) exigidos por la Ley
19/1992 y la normativa del mercado hipotecario a
que dicha Ley se refiere. Técnicamente, el tipo de
trabajo a desarrollar por el auditor quiza no pueda
denominarse auditoria de cuentas anuales, por-
gue el FTH todavia no haya comenzado sus ope-
raciones, pero sin duda este tipo de trabajo se
enmarca en lo previsto en los articulos 6 al 9 del
Reglamento de Auditoria de Cuentas sobre «Revi-
sion y verificacion de otros estados y documentos
contables».

EL CONTENIDO Y EL ALCANCE
DE LA VERIFICACION DE UN FOLLETO
INFORMATIVO DE UN FTH

Tal como ya ha sido expuesto previamente en
este articulo, el folleto informativo es el centro o
vértice de todo el proceso de verificacion y registro
de una emisiéon o de una oferta publica por parte
de la CNMV. Si es asi en cualquier tipo de emi-
sién, especialmente lo es en el caso de los FTHs,
y ello porque, tal como ya hemos visto, tanto el
conjunto de informacion correspondiente a los
informes de los expertos independientes como,
fundamentalmente, el de documentos acreditati-
vos, no son sélo complejos sino, especialmente en
este Ultimo caso, voluminosos. Si el objeto de todo
folleto informativo es informar a los potenciales
inversores de los valores acerca de las caracteris-
ticas de la inversion que se les propone, en el caso
de los FTHs el folleto informativo debe, ademas,
cumplir la funcién de documento donde resumir y
compendiar, en la forma mas ordenada posible, la
diversa y abundante informacion repartida en los
distintos documentos que forman los otros dos
conjuntos informativos. Respecto a otros fines,
efectos e implicaciones de la utilizacion del folleto
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informativo, no vamos a extendernos aqui en su
pormenorizacion, dado que este tema ya ha sido
objeto de comentario al inicio de este articulo. Por
ello vamos a centrarnos en esbozar el contenido
de un folleto informativo de un FTH.

Lo primero que debe decirse es que, a la fecha
de este articulo, esta atin pendiente de aproba-
cion un modelo especifico para los FTHs, hallan-
dose habilitada la CNMV para realizar tal
desarrollo, de acuerdo con lo previsto en el apar-
tado1 de la Disposicion Final de la Orden Ministe-
rial de 12 de julio de 1993, sobre folletos infor-
mativos (Boletin Oficial del Estado del dia 22 de
julio). No obstante, de la aplicacion al caso de
los FTHs de los modelos incorporados a dicha
Orden, podria resultar el siguiente esquema de
folleto informativo:

— Capitulo |: Personas que asumen la respon-
sabilidad del contenido del folleto y organismos
supervisores del mismo.

— Capitulo II: Informacién relativa a los valores
que se emiten con cargo al Fondo de Titulizacion.

— Capitulo IlI: Informacién de caracter general
sobre el Fondo.

— Capitulo IV: Informaciones sobre las caracte-
risticas de los activos titulizados a través del
Fondo.

— Capitulo V: Informacién sobre la operativa
economico-financiera del Fondo.

— Capitulo VI: Informacion de caracter general
sobre la Sociedad Gestora.

— Capitulo VII: Evolucion reciente y perspecti-
vas del mercado hipotecario en general y del mer-
cado de préstamos hipotecarios en particular.

La descripcion concreta de los distintos capitu-
los excederia con mucho el alcance de este ar-
ticulo; no obstante, vamos a intentar comentar
algunos de los contenidos mas significativos obje-
to de informacion en cada uno de ellos:

Capitulo I: Ademas de la identificaciéon de las
personas responsables de la informacion conteni-
da en el folleto, debe incluir también la de los audi-
tores de cuentas que hayan revisado y verificado
las PHs, asi como, en su caso, las posibles salve-
dades y comentarios mas significativos contenidos
en el informe de dichos expertos. Adicionalmente,
debera mencionar que la verificacién y registro del
folleto por parte de la CNMV no supone recomen-
dacién ni pronunciamiento alguno sobre la solven-
cia del Fondo o la calidad de los valores ofrecidos.

Capitulo Il: Normalmente es el capitulo mas
extenso de todos los que integran este tipo de
folletos, y en él debe incorporarse toda la informa-
cion sobre los BTHs. Aunque resulta dificil senalar
un tipo de informacién sobre otra, habida cuenta
de que cualquiera de ellas puede ser relevante
para un inversor, pueden destacarse las siguien-
tes:

- Identificacion del nimero de valores, nominal
de los mismos e importe total de cada una de las
series de BTHs que se ofrecen.

+ Evaluacion del riesgo financiero de cada una
de las series de valores emitidos.

+ Descripcion de la naturaleza de cada una de
las series de valores que se emiten, comentando-
se las diversas implicaciones que sobre el servicio
financiero de cada serie produce la obligada vin-
culacion entre el calendario de pagos de los BTHs
y el flujo de ingresos y cobros de las PHs, en
suma, el riesgo de amortizacion anticipada, y los
riesgos por retrasos en el cobro, por impagados y
por fallidos en las PHs. Asimismo, debe mencio-
narse aqui la prelacion de pagos de cada una de
las series de BTHs emitidas respecto a los acree-
dores preferentes del Fondo.

« Clausulas de interés aplicables a cada serie
de BTHs que se emitan, identificando de forma
detallada los tipos a aplicar, los plazos de vigencia
de éstos, los importes de principal sobre los que
se aplican, los procedimientos y la frecuencia de
devengo y pago, etcétera.

« Sistema de amortizacién del principal de los
BTHs: precio de reembolso, modalidades de
amortizacidn, procedimientos, fechas y publicidad
del reembolso; entidades agentes de pago, etcétera.

« Cuadros resumen del servicio financiero de
intereses y amortizacion de principal previsto,
incluyendo informacion sobre la vida media y la
duracion para cada una de las series de BTHs.

« Mercados secundarios en los que se va a
solicitar la admision de los BTHs y plazos previs-
tos para dicha admisién, asi como, en su caso,
relacién de entidades comprometidas a intervenir
en la contratacion dando liquidez y contrapartida a
los mismos.

- Colectivo de suscriptores a los que se dirigen
las series de BTHs y procedimiento completo y
detallado del sistema de colocacion, asegura-
miento y adjudicacion de los correspondientes
valores: fecha de inicio y periodo de suscripcion;
entidades ante las que puede tramitarse dicha
suscripcion; forma y fecha de desembolso; siste-
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ma de adjudicacion y, en su caso, reglas de pro-
rrateo; forma y plazo de entrega a los suscriptores
de los resguardos o boletines de suscripcion, etcé-
tera.

« Régimen fiscal detallado de los BTHs de cara
a los inversores, distinguiendo entre suscriptores
residentes y no residentes.

- |dentificacién de las entidades y personas
qgue hayan participado en el disefio y asesora-
miento del proceso de constitucion del Fondo.

Capitulo 1lI: A partir de este capitulo se inicia la
descripcion del funcionamiento del Fondo, la iden-
tificacion de las distintas entidades y personas que
van a intervenir en su operativa futura, asi como
también el alcance de dicha intervencion. Este
capitulo debe permitir al inversor entender cuales
son los elementos a través de los cuales va a
poder seguir la futura vida del Fondo. A este res-
pecto, el capitulo debe contener informacion,
entre otras, acerca de:

« Las funciones y responsabilidades que
asume la Sociedad Gestora en la representacion
legal del Fondo y de los tenedores de los BTHs
emitidos a su cargo, y su remuneracion por el
desempefio de estas funciones.

« Los plazos previstos para la formulacién y
aprobacion de las cuentas anuales y del informe
de gestién del Fondo.

- Las obligaciones asumidas y los plazos pre-
vistos para la puesta a disposicion del publico y de
los inversores de todas las informaciones periodi-
cas sobre la situacién econdémico-financiera del
Fondo, asi como de las comunicaciones de los
hechos relevantes que sucedan.

» El régimen tributario al que estan sujetas las
distintas operaciones del Fondo (IVA, Impuesto
sobre Sociedades, etcétera).

- Los supuestos de modificacion de la escritura
de constitucion del Fondo, y supuestos de liquida-
cién y extincién del mismo.

Capitulo IV: Si el Capitulo Il estaba dedicado a
facilitar a los potenciales inversores informacién
sobre los BTHs que se emiten por el Fondo, el
capitulo actual esta dedicado a proveer de infor-
macién sobre las PHs adquiridas que actuan
como contrapartida financiera principal de dichos
BTHs. La informacion de este capitulo esta pensa-
da en términos de facilitar al inversor una caracte-
rizacion de los activos que se titulizan a través del
FTH; a titulo meramente ilustrativo, entre otros,
deben reflejarse los siguientes datos:

» |dentificacion de las entidades emisoras de
las PHs que se agrupan en el Fondo y nimero e
importe global de las mismas, asi como descrip-
cion de los derechos que, a favor de su tenedor (el
Fondo), confieren dichas PHs sobre los corres-
pondientes préstamos hipotecarios que las res-
paldan.

» Descripcion del régimen de administracion
(incluido su esquema de remuneracion) y custodia
de los préstamos hipotecarios participados que se
agrupan en el Fondo, y de los procedimientos pre-
vistos al respecto en caso de amortizacion antici-
pada, retrasos e impagados de principal o inte-
reses, fallidos y ejecucion hipotecaria.

« Descripcion de la cartera de préstamos hipo-
tecarios (numero e importes vivos) que respaldan
las PHs adquiridas por el Fondo; descripcion de
los porcentajes de participacion sobre principal e
intereses de los préstamos que incorporan las
PHs, e incorporacion, entre otros, de cuadros ilus-
trativos que muestren el rango de los tipos de inte-
rés de dichos préstamos, el rango de sus
vencimientos y vidas residuales, el rango de sus
importes actuales y de su relacion con sus valores
de tasacion, asi como informacién sobre el tipo de
inmuebles a cuya financiacién se destinan los
préstamos.

Capitulo V: El objetivo de este capitulo es des-
cribir, dentro de lo posible, el funcionamiento y la
operativa financiera del Fondo. Entre los datos
que puede incorporar, podemos destacar los
siguientes:

« Descripcion de las hipotesis financieras (indi-
ces previstos de amortizacion anticipada, retrasos
e impagados y fallidos) utilizadas en el disefio y
configuracion del balance de flujos de ingresos y
gastos del FTH.

» Descripcion de las diversas operaciones
financieras contratadas por cuenta del Fondo para
aumentar su regularidad, neutralizar diferencias
de tipos de intereses y, en general, mejorar su
calidad crediticia o su riesgo financiero.

« Relacion de las distintas reglas de prelacién
de pagos establecidas en la configuracion del FTH.

Capitulo VI: Esta dedicado a facilitar datos
generales sobre la Sociedad Gestora del FTH,
incluyendo informacion sobre los accionistas mas
significativos de dicha sociedad y el grupo de
empresas al que, en su caso, pertenece.

Capitulo VII: Este capitulo no seria estrictamen-
te necesario en un entorno econémico-financiero
razonablemente estable de la industria (en este
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caso la del mercado de préstamos hipotecarios); y
sin embargo, puede llegar a ser muy relevante si
dicho entorno muestra signos evidentes de cam-
bio o volatilidad. Asi, por ejemplo, en un escenario
de descenso de tipos de interés, lo mas légico es
pensar que los indices de amortizacién anticipada
de préstamos vivos van a incrementarse a muy
corto plazo. En tal circunstancia, entendemos se
hace necesario facilitar al inversor algtn dato, por
sucinto que éste sea, al respecto. Este capitulo
esta enfocado a facilitar esta informacion.

Si al paciente lector de este articulo le queda
aun tiempo para recapitular lo hasta aqui expues-
to acerca del contenido del folleto informativo de
un FTH, podra observar que, salvando el Capitulo I,
que cumple las funciones de introduccién al resto
del folleto, la informacién se halla ordenada de
mayor a menor interés para el inversor. Ello no
quiere decir que los dltimos capitulos sean nece-
sariamente menos importantes que los primeros
para la correcta apreciacion de la naturaleza y
caracteristicas de la inversion que se le propone al
inversor. Lo cierto es que la estructura del folleto
se halla dispuesta de forma tal que (salvando el
Capitulo 1) la informacién que primero aparece sea
la que mas le atana directamente. Asi, al Capitu-
lo Il: rendimiento de los valores, plazo de amorti-
zacion de los mismos, procedimiento de suscrip-
cion, etc., le siguen las informaciones que va a poder
recibir el inversor de la situacion financiera futura del
Fondo (Capitulo Ill), y asi sucesivamente.

Si por ventura y amabilidad el lector ha llegado
arealizar la recapitulacién a que nos hemos referi-
do en el parrafo precedente, habra notado que no
ha sido comentado el alcance de la verificacion de
la CNMV sobre el contenido del folleto. Si el lector
no la ha adivinado aun, digamos que esta verifica-
cién es del mismo tipo que la anteriormente des-
crita al comentar el conjunto de los documentos
acreditativos, con la diferencia que ahora las con-
sideraciones de caracter econémico y financiero
priman mayoritariamente en el analisis del conte-
nido de cada uno de los desgloses informativos
reflejados en el folleto.

NOTAS

(1) Estan eximidas de verificacion y registro de folleto
informativo las emisiones en las que:

— Los valores emitidos estén dirigidos exclusivamente a
inversores institucionales, tales como Fondos de Pensiones,
Instituciones de Inversion Colectiva o Entidades Aseguradoras,
Entidades de Crédito o Sociedades de Valores.

— Los valores emitidos estén destinados a ser colocados
entre un nimero de emisores inferior a 50, o cuyo importe total
sea inferior a 500 millones de pesetas.

~ Los valores emitidos tengan un importe unitario superior
a 25.000.000 de pesetas.

(2) El apartado 4 del articulo quinto de la Ley 19/1992
exige gue los préstamos hipotecarios que amparan las partici-
paciones hipotecarias que se agrupan en un FTH retnan las
condiciones previstas en la seccién 2.7 de la Ley 2/81, de 25 de
marzo, del Mercado Hipotecario. Dichas condiciones se hallan
detalladas en el Reglamento del Mercado Hipotecario (RD
685/82, modificado por el RD 1289/31).
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CONTABILIDAD DE LOS FONDOS
DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Miguel Angel MARTIN AGUADO
Juan Luis DIEZ CALLEJA

En este articulo vamos a analizar la problematica
contable de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria
que, basados en un marco legal relativamente
reciente y precisamente por su novedad, aun no
cuentan con el suficiente desarrollo desde el punto
de vista contable.

Actualmente nos encontramos en esa fase
(superada ya en el caso de otros instrumentos
financieros) en la que ya estan sentadas las bases
legales que han permitido la creacién de los pri-
meros Fondos de Titulizacion Hipotecaria, pero no
estan resueltas las dudas del funcionamiento del
dia a dia desde el punto de vista contable.

Los principios, normas y criterios contables que
recogemos en este articulo no tienen en ningun
caso la consideracién de definitivos. Nuestro obje-
tivo ha sido realizar un ejercicio sobre cual podria
ser el desarrollo contable futuro de la operativa de
estos fondos en base a la experiencia pasada, a la
utilidad econémica y financiera que se les preten-
de otorgar y a las limitaciones y controles que ya
han sido establecidos.

LAS REGLAS BASICAS:
PRINCIPIOS Y NORMAS DE VALORACION

Como punto de partida hay que sefalar que la
contabilidad de los Fondos de Titulizacién Hipote-
caria deberia desarrollarse aplicando los princi-
pios contables establecidos en el Plan General de
Contabilidad, que es de aplicacién obligatoria
«cualquiera que sea la forma juridica, individual o
societaria» (1) de las entidades. Tan solo el princi-
pio de «empresa en funcionamiento» es diferente
en este caso, dado que la duracién en el tiempo de
los Fondos de Titulizacién Hipotecaria se debe
encontrar limitada en la propia escritura de consti-
tucion.

En cuanto a los criterios generales de valora-
cion, seria aconsejable atender a lo establecido

por las Normas de Valoracion incluidas en la parte
relativa a la Memoria del Plan General de Contabi-
lidad; y, en aquellos aspectos no contemplados
por dicho Plan, creemos que la legislacion mas
adecuada seria la contenida en la Norma tercera
de la Circular 4/1991 del Banco de Espana, pues-
to que gran parte de la operativa de los Fondos de
Titulizaciéon Hipotecaria es asimilable a la de las
entidades financieras.

CONTABILIZACION DE LAS GRANDES
RUBRICAS DE ACTIVO Y PASIVO

Las dos grandes rubricas de los Fondos de Titu-
lizacién Hipotecaria, participaciones hipotecarias
(activo) y bonos de titulizacién hipotecaria (pasi-
vo), deberian recibir un tratamiento especifico:

a) Participaciones hipotecarias

Las participaciones hipotecarias adquiridas por
el Fondo representan para éste derecho de cobro.
En funcién de que su vencimiento sea superior 0
inferior a un afio, deberian registrarse en el epi-
grafe «Inmovilizaciones financieras» o en el capi-
tulo «Deudores» del activo circulante, respec-
tivamente.

Cuando el efectivo pagado a la entidad emisora
difiera del nominal de las participaciones, deberia
contabilizarse por este Gltimo importe. La diferen-
cia entre el nominal y el efectivo realmente paga-
do se llevaria a una cuenta transitoria de la que se
dispondria en el momento de la disoluciéon del
Fondo, salvo acuerdo expreso en contra en la
escritura de constitucion del mismo.

La parte con vencimiento inferior a un ano de
las participaciones con vencimiento final superior
a un afo sera traspasada al capitulo de «Deudo-
res» del activo circulante.

Pe
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En este sentido, y como soporte extracontable
de las participaciones hipotecarias, seria aconse-
jable que el Fondo dispusiese de registros con
informacion detallada de las participaciones hipo-
tecarias clasificadas por fecha de formalizacion y
de vencimiento de los préstamos hipotecarios liga-
dos a las mismas, por tramos de tipos de interés,
por tipo de bien garante de dichos préstamos hipo-
tecarios, por tipo y finalidad de los mismos, por
distribucién geografica, etc. Ademas, deberia ser
posible reconstruir el movimiento anual de entra-
das, salidas y traspasos del saldo del epigrafe en
el que se reflejan contablemente las participacio-
nes hipotecarias.

b) Bonos de titulizacion hipotecaria

Los bonos de titulizacién hipotecaria emitidos
por el Fondo con vencimiento superior a un ano
tienen la misma consideracién que cualquier otra
emision de bonos u obligaciones y, por tanto,
deberian registrarse dentro del capitulo «Acreedo-
res a largo plazo», como débitos representados
por valores negociables.

Los bonos se consideraran suscritos, y es reco-
mendable que figuren, por tanto, en el pasivo del
balance, desde el momento en que, abierto el
plazo de suscripcion, el adquirente haya hecho el
pago o la provisién de fondos, aunque no se haya
cerrado el plazo de suscripcién.

Aquella parte de los bonos que tenga venci-
miento inferior a un ano deberia clasificarse en el
capitulo «Acreedores a corto plazo».

De nuevo, seria necesario que el Fondo dispu-
siese de registros extracontables con informacion
detallada relativa a los bonos de titulizacién hipote-
caria, clasificados por serie, tipo de interés (distin-
guiendo entre fijo y variable), fecha de vencimiento
de cada serie, calendario de amortizaciones de
principal e intereses, etc. Ademas, deberia ser
posible reconstruir el movimiento anual de entra-
das, salidas y traspasos del saldo del epigrafe en
el que se reflejan contablemente dichos bonos.

ASPECTOS CONTABLES
DE OTROS EPIGRAFES

A continuacién, comentamos algunos aspectos
especificos relativos a la valoracion y contabiliza-
cién de determinadas partidas del balance que
pueden ofrecer dudas.

a) Inmovilizado

En cuanto al inmovilizado material, la principal
duda surge respecto al registro de los inmuebles
dados de alta como consecuencia de adjudicacio-
nes por ejecucion de la garantia de un crédito
hipotecario de dudoso cobro.

El criterio mas adecuado en este caso seria
contabilizar el inmueble por su valor de mercado,
estimado por la valoracion independiente de una
entidad de tasacion registrada en el Banco de
Espana, sin exceder del coste del activo que se
compensa. En cualquier caso, y aplicando el prin-
cipio de prudencia valorativa, deberian mantener-
se las provisiones y fondos de saneamiento
especificos que hubieran sido creados con ante-
rioridad a la adjudicacion.

Unicamente seria aconsejable registrar benefi-
cios en el momento de la venta del inmueble adju-
dicado una vez aplicada la correspondiente
provision para insolvencias especificamente dota-
da. En caso de que el inmueble no haya sido ena-
jenado una vez transcurridos dos afos desde su
adjudicacion, deberia registrarse la depreciacion
correspondiente, aplicando para ello el calendario
previsto por la Circular 4/1991 del Banco de Espa-
na en su norma vigésimo novena, que establece
los siguientes porcentajes de cobertura (siempre
que no se disponga de una tasacion independien-
te actualizada):

Mas de dos anos, sin exceder de tres ........ 25%
Mas de tres anos, sin exceder de cinco ...... 50%
Mas de ciNCO-aNOS .ivuiiiiisissanisissin 75%

b) Moneda extranjera

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria podran
realizar inversiones y recibir financiaciéon en mone-
da extranjera. Los débitos y créditos realizados en
moneda extranjera deberian denominarse conta-
blemente en la moneda en que se vaya a producir
el reembolso, valorada al cambio medio del mer-
cado de divisas de contado de la fecha a que se
refiera el balance o, en su defecto, del ultimo dia
habil de mercado anterior. En el caso de que se
trate de una divisa no cotizada en el mercado de
Madrid, es aconsejable que se apliquen las cotiza-
ciones de los mercados internacionales (tomando
como divisa base el ddlar) y, en caso de duda, se
deberia aplicar siempre el principio de prudencia
valorativa.

Las diferencias que se vayan produciendo tanto
al alza como a la baja respecto al cambio histérico
deberan tratarse de la siguiente manera:
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 Siproceden de inversiones financieras tempo-
rales a corto plazo y de alta liquidez, se deberian
registrar con contrapartida en la cuenta de pérdi-
das y ganancias.

+ Si proceden de débitos o creditos, las diferen-
cias negativas se deberian imputar a resultados,
mientras que las positivas se recogerian en una
cuenta de periodificacion de pasivo hasta el
momento en que se realicen o en la medida en
que se vayan reconociendo diferencias en cambio
negativas por igual o superior importe en cada
grupo homogéneo.

« Si proceden de la tesoreria, las diferencias
negativas o positivas se deberian abonar o cargar,
respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias.

Cuando una operacion denominada en divisas
esté cubierta con otra operacion a plazo en divi-
sas, el guebranto o beneficio resultante de compa-
rar el cambio original con el cambio asegurado
deberia periodificarse a lo largo de la vida de la
operacién. No obstante, a las fechas de cierre de
los balances intermedios hasta la fecha de finali-
zacion de la operacion y de su cobertura se refle-
jaria en una cuenta transitoria, del signo que
corresponda, la diferencia entre el tipo de cambio
historico y el tipo de cambio medio del mercado de
divisas.

c) Inversiones financieras temporales

Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria podran
adquirir temporalmente carteras de negociacion
con el fin de cubrir desfases temporales entre el
calendario de vencimiento del principal e intereses
de las participaciones hipotecarias y de los bonos
de titulizacion hipotecaria.

Los valores que adquieran deberian registrarse
en el inicio de la operacion por el precio de adqui-
sicién, que incluiria el total de los desembolsos
dinerarios realizados y/o comprometidos mas los
gastos inherentes a la operacion de adquisicion.
No formarian parte del precio de adquisicion ni los
intereses devengados y no vencidos en el
momento de la compra (cupén corrido) ni los inte-
reses por aplazamiento en el pago.

En cada balance intermedio antes del venci-
miento final seria aconsejable ajustar el valor de la
inversion al precio de mercado del dia de balance,
o0, en su defecto, del ultimo dia habil anterior a la
fecha de balance. Cuando el mercado cotice
cupon, el precio de mercado no incluiria el cupon

corrido. Las diferencias que se produzcan por las
variaciones de valoracion a precios de mercado
deberian contabilizarse con contrapartida en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Financiacion subordinada

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria podran
emitir financiacién subordinada con el fin de apor-
tar una mayor garantia a los titulares de los bonos
de titulizacién hipotecaria.

Las financiaciones subordinadas deberian
registrarse en el capitulo «Acreedores a largo
plazo», sin perjuicio de que, cuando el plazo rema-
nente hasta el vencimiento sea inferior a un ano,
se clasificasen como «Acreedores a corto plazos.
Seria aconsejable que se registrasen como parti-
da independiente y recogeran todas las financia-
ciones que, a efectos de prelacion de créditos, se
sitien detras de los acreedores comunes, sea
cual sea su instrumentacion.

e) Provision para insolvencias

Tal y como indicabamos en el apartado de prin-
cipios y normas de valoracion, los Fondos de Titu-
lizacion Hipotecaria deberian aplicar los mismos
criterios establecidos por la Circular 4/1991 del
Banco de Espana, en lo que respecta a la provi-
sién para insolvencias en el caso de que los sal-
dos deudores, y en especial las participaciones
hipotecarias, no sean atendidos a su vencimiento.

En consecuencia, pasarian a la situacién
contable de dudosos, en razén a su morosidad, las
cuotas a cobrar de las participaciones hipotecarias o
préstamos, en general, y los valores de renta fija y
demas débitos vencidos y no cobrados cuando hayan
transcurrido tres meses desde su vencimiento.

También se considerarian como de dudoso
cobro los débitos, vencidos o no, en los que se
presenten dudas razonables sobre el reembolso
total en el momento y forma previstos contractual-
mente, sea por incurrir su titular en situaciones
gue supongan un deterioro de su solvencia o por
otras causas. Se incluyen, entre otros, los saldos
reclamados judicialmente por el Fondo, aquellos
sobre los que el deudor haya suscitado litigio de
cuya resolucion dependa su cobro y los activos
cuyos titulares estén en situacion de suspension
de pagos o de quita y espera.

La clasificacion del principal como dudoso impli-
caria, simultaneamente, la de sus intereses y

;
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comisiones, si procede, pendientes de pago y, en
su caso, la de los gastos pagados reclamables al
interesado.

Siguiendo la normativa del Banco de Espana se
considerarian de muy dudoso cobro y se darian de
baja del activo del balance, con pase a cuentas de
orden y aplicacion de las provisiones constituidas,
las participaciones hipotecarias, valores de renta
fija y demas saldos deudores, vencidos o no,
cuyos titulares esten declarados en quiebra o con-
curso de acreedores o sufran un deterioro notorio
e irrecuperable de su solvencia, asi como los sal-
dos impagados a los tres anos desde su pase a la
situacién de dudosos; este plazo sera de seis
anos en las operaciones que cuenten con garantia
hipotecaria (participaciones hipotecarias) o cuan-
do medien circunstancias objetivas que mejoren
las expectativas de recuperabilidad.

El pase contable de los activos de muy dudoso
cobro a cuentas de orden no deberia interrumpir
las negociaciones y actuaciones legales tenden-
tes a lograr su recuperacion.

No se deberian registrar como productos, en
tanto no se cobren, los intereses de las operacio-
nes clasificadas como de dudoso cobro. La mo-
rosidad de una cuota deberia suponer la
interrupcion del devengo de intereses de toda la
operacion, asi como el traspaso a dudosos, en el
mismo dia de su vencimiento, de las siguientes
cuotas que resulten impagadas.

A los activos clasificados como dudosos en fun-
cion de su morosidad se les deberia aplicar los
porcentajes de cobertura, en funcion del tiempo
transcurrido desde el vencimiento de la deuda,
establecidos en la norma undécima de la Circular
4/1991 del Banco de Espana, y, en concreto, se
aplicaria a las participaciones hipotecarias el lla-
mado «calendario largo» especifico para aquellas
operaciones con garantia hipotecaria. Estas provi-
siones no seran de aplicacion cuando exista un
valor de tasacion actualizado de la garantia hipo-
tecaria superior al importe de la deuda.

También deberia ser de aplicacion la llamada
«regla del 25 por 100» por la que cuando los
importes vencidos y no cobrados, tanto en con-
cepto de principal como de intereses y gastos,
superan el 25 por 100 de la deuda pendiente de
cobro o bien la deuda impagada tiene una anti-
guedad total o parcial igual o superior a un afo, es
obligatorio clasificar el riesgo total como de dudo-
so cobro.

Finalmente, la prorroga o reinstrumentacion
simple de las operaciones de reembolso proble-

matico no interrumpiria su morosidad, ni deberia
producir su reclasificacion como operaciones ordi-
narias, salvo que se aporten nuevas garantias.

f)  Operaciones de cobertura

Los Fondos de Titulizacién Hipotecaria pueden
realizar operaciones de cobertura con el objetivo
de reducir el riesgo de tipo de cambio o de tipo de
interés de las transacciones realizadas, siempre y
cuando sean identificadas explicitamente. De
hecho, las operaciones de cobertura adquieren
una importancia decisiva en estas instituciones,
como instrumento limitador del riesgo.

Salvo en las operaciones a plazo con divisas,
tomadas como operaciones de cobertura, cuyo
tratamiento queda descrito en el punto b) anterior,
los beneficios y quebrantos resultantes deberian
llevarse a pérdidas y ganancias de manera simé-
trica a los ingresos y gastos del elemento cubierto.
Entre tanto, los cobros y pagos correspondientes
a las liguidaciones que se hayan efectuado debe-
rian registrarse en una cuenta transitoria a incluir
dentro del capitulo de «Cuentas diversas».

Las normas contables por las que seria aconse-
jable que se rigieran las operaciones de cobertura
son:

« Futuros financieros: Se registrarian en el
momento de la contratacién y hasta el momento
de cierre de la posicién o de vencimiento del con-
trato en el epigrafe «Futuros financieros sobre
tipos de interés» dentro de las cuentas de riesgo y
compromiso, por el nominal de los valores deposi-
tos que se contraten.

Los fondos depositados en concepto de margen
inicial tendrian la consideracion contable de dep6-
sito cedido, registrandose en la cuenta «Otras
Cuentas» del epigrafe «Tesoreria» del balance.

Las diferencias de cotizacion que se produzcan
se reconocerian contablemente en la cuenta de
pérdidas y ganancias. Los pagos o diferencias
negativas y los cobros o diferencias positivas que
resulten de estas operaciones se registrarian en
las cuentas de periodificacion, de activo o pasivo
segun proceda. Los saldos periodificados se tras-
pasarian al epigrafe «Cargos por futuros financie-
ros de cobertura» o «Abonos por futuros financieros
de cobertura», del debe y haber, respectivamente,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de manera
simétrica al reconocimiento del devengo de los ele-
mentos cubiertos o de los incrementos o disminu-
ciones de valor de los mismos.
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+ Opciones contratadas en mercados organiza-
dos: Deberian registrarse en el momento de su
contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicion o de vencimiento del contrato, en el epi-
grafe «Opciones sobre tipos de interés» de las
cuentas de riesgo y compromiso, por el valor
nominal de los elementos subyacentes, es decir,
por el nominal sobre el que se calculen los intere-
ses pactados, comprendidos en los contratos de
compraventa de dichas opciones, ya sean de com-
pra (call) o de venta (put).

Los derechos resultantes de las opciones com-
pradas se reflejarian en la cuenta de «Opciones
compradas», que se incluirian dentro del epigrafe
«Cartera de valores a corto plazo». Las diferen-
cias que surjan como consecuencia de la compa-
racion diaria del valor contable con los precios de
mercado, deberian contabilizarse en una cuenta
transitoria dentro del capitulo de «Ajustes por
periodificacién», del activo o pasivo del balance,
segun proceda, traspasandose el saldo a las
cuentas «Quebrantos en opciones» o «Productos
en opciones», del debe o haber, respectivamente,
de la cuenta de pérdidas y ganancias, de manera
simétrica al reconocimiento del devengo de los
productos y costes de los elementos cubiertos, o

de los incrementos o disminuciones de valor de los
mismos.

» Los acuerdos sobre tipo de interés futuro y las
permutas financieras deberian recogerse en las
correspondientes rubricas de las cuentas de ries-
go y compromiso. Los pagos o diferencias negati-
vas y los cobros o diferencias positivas que
resulten de estas operaciones de cobertura se
registrarian en las cuentas de «Ajustes por perio-
dificacion» de activo o pasivo, segun proceda. El
saldo se traspasaria a la cuenta de pérdidas y
ganancias dentro de la cuenta «Otros» del capitu-
lo «Gastos financieros», si el resultado es pérdida,
o dentro de la cuenta «Otros» del capitulo «Bene-
ficios en venta y amortizacion de activos financie-
ros», si el resultado es beneficio, de manera
simétrica al reconocimiento del devengo de los
productos o costes de los elementos cubiertos o
de los incrementos o disminuciones de valor de los
mismos.

NOTA

(1) Articulo 2.2 del RD 1643/1920, de 20 de diciembre, por
el gue se aprueba el Plan General de Contabilidad.
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PROBLEMATICA DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS
EN LA IMPOSICION DIRECTA

Eduardo RAMIREZ MEDINA

PR T e

. TITULIZACION DE CREDITOS
HIPOTECARIOS

1. Introduccion

La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen
de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria
y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria regula,
por primera vez en Espana, el proceso de tituliza-
cion de créditos hipotecarios a través del instrumen-
to denominado «Fondo de Titulizacién Hipotecaria».
El proceso consiste, como es bien sabido, en una
transformacion de los diferentes créditos hipoteca-
rios en valores de renta fija homogéneos suscepti-
bles de negociacion en mercados de valores
organizados (1).

En el presente trabajo vamos a circunscribir
nuestro andlisis a las peculiaridades tributarias en
la imposicion directa del proceso descrito de tituli-
zacion de créditos hipotecarios a través de «Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria». Para ello, conviene
diferenciar dos cuestiones diversas: a) en primer
lugar, el régimen fiscal aplicable a las operaciones
e instrumentos en que se materializa la titulizacion
de creditos hipotecarios, con especial referencia a
la posible practica de retenciones a cuenta sobre
los rendimientos del capital mobiliario satisfechos,
y b) el régimen fiscal aplicable en el Impuesto
sobre Sociedades al Fondo de Titulizacion Hipote-
caria o, si se prefiere, a la entidad carente de per-
sonalidad juridica que va a materializar el proceso
de titulizacién o securitizacion de créditos hipote-
carios.

2. Régimen fiscal de las operaciones en que
consiste la titulizacion de créditos hipote-
carios

A) Régimen fiscal de las participaciones
hipotecarias
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La primera cuestion que se plantea en el ambi-
to de la fiscalidad directa aplicable a las operacio-
nes de titulizacion de créditos hipotecarios es el
relativo a la naturaleza fiscal del activo denomina-
do «participacion hipotecaria». Para ser mas
exactos, la cuestion se circunscribe a precisar si
nos encontramos en este caso ante un valor mobi-
liario negociable al que sea de aplicacion la Ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros o, por el contra-
rio, si nos encontramos ante un instrumento finan-
ciero cuya finalidad, al ser diversa de la cesidn o
captacion de capitales ajenos, queda al margen
del ambito de aplicacion de la mencionada norma
y, en su caso, exceptuado de la obligacion de
practica de retenciones a cuenta del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas o Impues-
to sobre Sociedades en relacion con los rendi-
mientos del capital mobiliario obtenidos por sus
titulares.

Por lo que se refiere a esta cuestion, puede pre-
cisarse que el articulo 1° de la Ley 14/1985, de 29
de mayo, sobre Régimen Fiscal de determinados
Activos Financieros contiene un concepto expan-
sivo de los rendimientos del capital mobiliario
como partes de la base imponible de los impues-
tos personales espanoles. En concreto, define la
norma tales rendimientos como: «Las contrapres-
taciones de todo tipo, dinerarias o en especie,
satisfechas por la captacion o utilizaciéon de capi-
tales ajenos, incluidas las primas de emision y de
amortizacion y las contraprestaciones obtenidas
por créditos participativos» (2).

Al igual que el precepto transcrito de la Ley de
Régimen Fiscal de Activos Financieros, el Regla-
mento de desarrollo de la misma (3) recoge un
concepto amplio y expansivo de los rendimientos
de capital mobiliario como aquellas «contrapresta-
ciones de todo tipo, dinerarias o en especie, satis-
fechas por la captacion o utilizacion de capitales
ajenos».
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En términos muy similares se manifiesta la
nueva Ley del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas en su articulo 37, apartado uno,
numero 2, primer parrafo, segun el cual tienen la
consideracion de rendimientos obtenidos por la
cesion a terceros de capitales propios, «las con-
traprestaciones de todo tipo, cualguiera que sea
su denominacion, dinerarias o en especie, obteni-
das por la cesion a terceros de capitales propios».

Analizando la normativa transcrita en la que se
observa una gran amplitud en la definicion del
concepto fiscal de rendimientos del capital mobi-
liario como parte integrante de la base imponible
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas o del Impuesto sobre Sociedades, se plantea
pues la posible inclusién en este concepto de
aquellos intereses satisfechos a los titulares de par-
ticipaciones hipotecarias.

Por lo que se refiere a la funcién juridica y eco-
némica que cumple la participacion hipotecaria, no
circunscrita a la utilizacion o captacion de capita-
les ajenos sino, mas bien, a la simple cesién de
uno o varios créditos hipotecarios que estan en el
activo de la entidad emisora de las participaciones
hipotecarias, podria ésta desvirtuar la posible
inclusion de este instrumento bajo el ambito de
aplicacion de la normativa descrita, circunstancia
que podria acarrear importantes consecuencias
en relacién con la practica de retenciones a cuen-
ta a efectuar por la entidad emisora del activo.
Efectivamente, la consideracion de los intereses
percibidos por el titular de una participacion hipo-
tecaria como intereses procedentes directamente
del deudor del crédito hipotecario original cuya
cesion se pretende, podria dejar a este instrumen-
to fuera del ambito de la retencioén a cuenta, ya
gue, como es bien sabido, el deudor hipotecario
se encuentra normalmente al margen de los obli-
gados a practicar retenciones fiscales. En esta
tesis, el deudor hipotecario pagaria intereses
directamente al titular de la participacion hipoteca-
ria en proporcion a la incorporacion de su crédito
hipotecario al mencionado activo. En este mismo
esquema, la posible insolvencia del deudor hipote-
cario afectaria, sin ninguna duda, a los derechos
del titular de la participacién hipotecaria, ya que
nos encontrariamos ante una cesion de créditos
con todas sus caracteristicas y riesgos.

Al margen de los planteamientos anteriores,
parece evidente que los mercados de titulizacién o
securitizacion de activos requieren una garantia
de solvencia de las emisiones que normalmente
pasa por el aseguramiento de la emisién a través
de una entidad financiera independiente y de una

calificacion de la emision en mejores condiciones
de solvencia que la propia cartera de creditos
hipotecarios cedidos. Este cambio importante en
los riesgos asumidos por el titular de la participa-
cion hipotecaria en relacion con la posible insol-
vencia de los deudores de los créditos hipotecarios
originales supone una importante transformacion
del activo, que va mas alla de la simple agrupacion
de créditos hipotecarios y riesgos inherentes a los
mismos, terminando en una configuracion de valo-
res mobiliarios estandarizados y homogéneos que
permita su negociacion en mercados secundarios
agiles y efectivos. Esta consideracién obliga a
plantear una vision de la participacion hipotecaria
como valor mobiliario que, relacionado con la car-
tera de créditos hipotecarios cedidos goza, sin
embargo, de una cierta autonomia y configuracion
propia que se manifiesta en posibles peculiarida-
des en cuanto al tipo de interés, frecuencia de las
liquidaciones de intereses, moneda de denomina-
cion, valor nominal, riesgos y calificacion del emi-
sor del activo.

Considerando estos argumentos, parece razo-
nable admitir la aplicacion de la Ley de Activos
Financieros y su posterior desarrollo reglamenta-
rio a estos valores mobiliarios que, si bien no
representan un puro proceso de captacion de
recursos ajenos, si suponen, sin embargo, un pro-
ceso de financiacion cuyo objeto no es otro que
reducir los riesgos de la cartera de créditos hipote-
carios y tiene como resultado final la creacion de
un valor mobiliario negociable que, desde la éptica
del inversor final, tiene una consideracién de acti-
vo financiero, ya que materializa un proceso de
inversién de recursos propios en la adquisicion de
partes alicuotas de una cartera de créditos hipote-
carios.

La posible cuestién doctrinal reflejada breve-
mente en estas lineas aparece resuelta en el pro-
pio texto de la Ley 19/1992, de 7 de julio, en cuyo
articulo 42, y bajo el titulo «participaciones hipote-
carias», se incluye un apartado dos que anade
una nueva letra h) al articulo 8.1 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros, con el siguien-
te tenor:

«h) Los rendimientos de participaciones hipo-
tecarias que constituyan ingreso de Fondos de
Titulizacién Hipotecaria» (4).

El articulo 8° de la Ley de Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros recoge en su
apartado uno las excepciones a la obligacion de
practica de las oportunas retenciones a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
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del Impuesto sobre Sociedades sobre ciertos ren-
dimientos del capital mobiliario. La regulacion de
una nueva excepcion a la obligacion de retener,
cuya razén de ser juridica es la creacion del nuevo
instrumento de titulizacién denominado «Fondo de
Titulizacion Hipotecaria», parece dejar bien claro
las dos siguientes cuestiones:

1.2 Los rendimientos de participaciones hipo-
tecarias que no hayan sido adquiridas por Fondos
de Titulizacion Hipotecaria quedan al margen de la
excepcion antes transcrita y recogida ahora en la
letra h) del apartado uno del articulo 8° de la Ley
14/1985, de 29 de mayo. Quiere esto decir que la
excepcion a la obligacion de retener sobre rendi-
mientos de participaciones hipotecarias requiere
la articulacion del proceso de cesién de créditos
hipotecarios a través del régimen que, para los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, recoge la Ley
19/1992, de 7 de julio.

Las limitaciones establecidas a la excepcion de
retener a cuenta determinan, sin duda alguna, un
mejor regimen fiscal para aquellas participaciones
hipotecarias adquiridas por Fondos de Titulizacion
Hipotecaria. Mas aun, puede afirmarse que un
proceso de cesion de créditos que deba soportar
retencion a cuenta en el interés devengado en la
cesion unida, con toda seguridad, a la retencion a
cuenta del dltimo activo de titulizaciéon que sea
objeto de negociaciéon en el mercado secundario,
configura un panorama fiscal de importante coste
financiero que, posiblemente, limitaria, cuando no
impediria, el buen fin de la operacién de cesion
que se pretende articular.

2.2 Los rendimientos de participaciones hipo-
tecarias devengados con anterioridad a la entrada
en vigor de la Ley 19/1992, de 7 de julio (5), que-
dan sometidos a la oportuna retencion a cuenta
que debera ser practicada por la entidad emisora
de los activos, ya que la excepcion a la obligacion
de retener se establece en la norma objeto de
analisis y, por tanto, era inexistente con anteriori-
dad a la entrada en vigor de la misma.

En contra de esta opinion, podria sustentarse
que la reforma del articulo 8° de la Ley de Régi-
men Fiscal de determinados Activos Financieros
no sélo supone una nueva excepcion a las obliga-
ciones de retencion establecidas, sino, asimismo,
una ampliacién del ambito de aplicacién de la Ley
14/1985, de 29 de mayo. En esta opinién doctrinal,
gue no compartimos, los rendimientos de partici-
paciones hipotecarias habrian quedado al margen
del ambito de aplicacion de la Ley de Activos
Financieros hasta la entrada en vigor de la Ley
19/1992, de 7 de julio, y, como consecuencia de la
reforma legal objeto de comentario, estarian suje-

tos a retencion a cuenta y, en general, a las demas
disposiciones de la mencionada norma, aquellos
rendimientos del capital mobiliario satisfechos a
titulares de participaciones hipotecarias que no
estuvieran en poder de Fondos de Titulizacion
Hipotecaria mientras que, por otro lado, se man-
tendrian exceptuados de la obligacion de reten-
cion a cuenta las participaciones hipotecarias que,
tras la norma legal, hubieran sido adquiridas por
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Esta segunda posicién doctrinal, que supone la
ampliacién del &mbito de aplicacion de la Ley de
Activos Financieros como consecuencia de la
reforma incorporada al articulo 4° de la Ley
19/1992, de 7 de julio, no parece, a nuestro juicio,
aceptable, ya que la reforma legal se circunscribe
a incorporar a la enumeracion de rendimientos del
capital mobiliario exceptuados de retencién una
categoria mas, cuales son los percibidos por Fon-
dos de Titulizacion Hipotecaria procedentes de
participaciones hipotecarias. En este sentido, la
inexistencia de la excepcion comentada con ante-
rioridad a julio de 1992 nos lleva a afirmar una vez
mas la sujecion y, por tanto, el sometimiento a
obligaciones de retencién de los rendimientos de
capital mobiliario satisfechos a los titulares de par-
ticipaciones hipotecarias, antes de la excepcion
introducida por la Ley 19/1992, de 7 de julio, tan-
tas veces citada.

B) Regimen fiscal de los activos financieros
emitidos por los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria

El proceso de titulizacion de créditos hipoteca-
rios que define la Ley 19/1992, de 7 de julio, se ini-
cia con la cesién de créditos hipotecarios
documentados a través de participaciones hipote-
carias y culmina con la cesion de los créditos
incorporados a las mencionadas participaciones
hipotecarias a través de la emisién de valores
mobiliarios representativos de la cesion de tales
derechos, realizada por los diferentes Fondos de
Titulizacion Hipotecaria. En este sentido, la dispo-
sicion adicional de la norma comentada autoriza al
Gobierno a establecer un nombre especifico para
los valores emitidos con cargo a Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria que debera ser utilizado exclu-
sivamente para tales valores.

Estos valores emitidos con cargo a Fondos de
Titulizacion Hipotecaria podran tener condiciones
propias en cuanto a tipo de interés (fijo o variable),
plazo, forma de amortizacion, régimen de amorti-
zacion anticipada, etcétera (6).
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Por otro lado, los mencionados valores deberan
representarse exclusivamente mediante anotacio-
nes en cuenta, tal y como prevé el apartado 9, del
articulo 5%, de la norma legal objeto de andlisis.

Por lo que se refiere al régimen fiscal que haya
de ser aplicable a los valores emitidos con cargo a
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria, el segundo
parrafo del apartado 10 del articulo 5° citado, reco-
ge al respecto la siguiente norma:

«Las contraprestaciones satisfechas a los titula-
res de los valores que se emitan con cargo a los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria tendran, en
todo caso, la consideracién de rendimientos del
capital mobiliario, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 1° de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, de
Régimen Fiscal de determinados Activos Finan-
cieros».

Como puede observarse, la norma transcrita
remite, en relacién al régimen fiscal de los valores
emitidos con cargo a los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria, a la normativa general que regula los
aspectos fiscales de los valores mobiliarios emiti-
dos con la finalidad de captar recursos ajenos. De
acuerdo con el precepto mencionado, estos valo-
res deberan ser objeto de la oportuna calificacién
tributaria a efectos de precisar si nos encontramos
ante activos financieros con rendimiento explicito
0, en su caso, activos financieros de rendimiento
implicito. Para ello, conviene tener presente la
modificacién incorporada, para el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, en el articulo 37
de la Ley 18/1991, de 6 de junio, y cuyo ambito de
aplicacion conviene advertir que alcanza igual-
mente al Impuesto sobre Sociedades, tal y como
recoge la disposicién adicional 9.2 de la misma
normal legal (7).

Considerando la estructura financiera légica de
los diferentes créditos hipotecarios, cabe precisar
gue, normalmente, los valores mobiliarios emiti-
dos con cargo a los Fondos de Titulizacion Hipote-
caria tendran la consideracion de activos
financieros con rendimiento explicito, ya que el
flujo normal de los intereses en las hipotecas tituli-
zadas conducira, en aplicacion de la regla de neu-
tralidad de flujos que recoge la propia Ley 19/
1992 (8), a una calificacién tributaria de activo
financiero con rendimiento explicito, esto es, valo-
res mobiliarios retribuidos de forma exclusiva a
través de cupones de devengo periddico o, al
menos, preferentemente a través de tal modalidad
de rendimiento.

En el caso de que nos encontremos con activos
financieros de rendimiento explicito, baste recor-

dar que tales activos son susceptibles de generar
dos modalidades tributarias de renta a incluir en
las bases imponibles del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y del Impuesto sobre
Sociedades: rendimientos del capital mobiliario
por los cupones devengados e incrementos o dis-
minuciones patrimoniales al tiempo de la transmi-
sién o reembolso.

Por lo que se refiere a la practica de retenciones
a cuenta sobre los mencionados rendimientos del
capital mobiliario y considerando la inexistencia de
excepcion alguna en esta materia que pudiera
afectar a estos valores, cabe concluir que los mis-
mos estan sometidos al esquema de retenciones
a cuenta que recoge la Ley de Activos Financieros
y, en su caso, la Ley y Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, que debe-
ran ser practicadas e ingresadas en el Tesoro por
la entidad emisora.

Todo lo anterior debe entenderse sin perjuicio
de que los valores mobiliarios emitidos con cargo
a los Fondos de Titulizacion Hipotecaria pudieran
recibir la calificacion fiscal de activos financieros
con rendimiento implicito, quedando en ese caso
sometidos al régimen de intervencion obligatoria
en la transmision y de retencion en el rendimiento
de naturaleza implicita, en cada transmision, tal y
como establece el Reglamento dictado en des-
arrollo de la Ley 14/1985, de 29 de mayo, en sus
articulos 7?2 a 12, ambos inclusive, y cuyo estudio
detallado excede de las pretensiones, menos
ambiciosas, de este trabajo (9).

3. Régimen fiscal en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria

El apartado 10 del articulo 5° de la Ley 19/1992,
de 7 de julio, contiene una declaracién de sujecién
de los Fondos de Titulizacién Hipotecaria al
Impuesto sobre Sociedades correspondiendo la
aplicacion del tipo general (10).

La mencionada declaracion legal es ciertamen-
te precisa, ya que la referencia general al sujeto
pasivo del Impuesto sobre Sociedades que contie-
ne la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, se refiere
tan solo a sujetos pasivos con personalidad juridi-
ca, esto es, a sociedades. Quiere esto decir que
ante una falta de manifestacién legal al respecto
nos encontrariamos con una entidad carente de
personalidad juridica y, por tanto, sujeta al régi-
men de atribucion de rentas que recoge, en la
actualidad, el articulo 10 de la Ley 18/1991, de
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6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas.

Efectivamente, los Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria no son mas que simples agrupaciones de
participaciones hipotecarias constituidas juridica-
mente como patrimonios separados y carentes de
personalidad juridica (11).

En conclusion, puede afirmarse que los Fondos
de Titulizacién Hipotecaria estan sujetos al
Impuesto sobre Sociedades y recibiran la aplica-
cion del tipo de gravamen general, esto es, el 35
por 100.

La problematica de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria en el Impuesto sobre Sociedades se
circunscribe a la formacion de la base imponible
considerando que el Fondo de Titulizacion Hipote-
caria no pretende obtener beneficios sino, como
ya ha sido objeto de comentario, se persigue el
mantenimiento de una equivalencia entre los flujos
de principal e intereses correspondientes al con-
junto de valores emitidos con cargo al Fondo y los
correspondientes a las participaciones hipoteca-
rias agrupadas en é! (12), todo ello hasta conse-
guir un valor patrimonial neto del Fondo nulo.

Sin embargo, y pese a que la regla general que
parece extraerse de la Ley 19/1992, de 7 de julio,
en cuanto a la normal operativa de los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria es que se produzca un
rendimiento neto de la actividad igual a 0 y, por
tanto, una base imponible 0 en el Impuesto sobre
Sociedades, es posible que existan beneficios o
pérdidas como consecuencia de determinados
aspectos que afectan a la propia mecanica de fitu-
lizacion hipotecaria objeto de comentario. En este
sentido, la existencia de desfases temporales o
totales entre el flujo de ingresos y gastos financie-
ros puede generar beneficios o pérdidas, bien de
indole transitoria o, incluso, de caracter definitivo.
Por otro lado, la existencia de operaciones de ase-
guramiento de los créditos hipotecarios agrupados
en participaciones hipotecarias a efectos de lograr
una mejor calificacion de los valores mobiliarios
emitidos con cargo al Fondo de Titulizacién Hipo-
tecaria podria producir desfases de caracter per-
manente consecuencia de las primas de
aseguramiento o calificacion de emisiones.

El informe de contestacién de la Direccion Gene-
ral de Tributos de 8 de julio de 1993 recoge gran
parte de las circunstancias y peculiaridades tribu-
tarias en el ambito de los diferentes impuestos del
proceso de titulizacion de activos en que consisten
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria. Por lo que
se refiere a los ingresos que seran percibidos por

tales Fondos, la mencionada contestacion dife-
rencia:

+ Los ingresos principales, esto es, los proce-
dentes de las participaciones hipotecarias que
estan en cartera de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria.

« Aquellos ingresos que estan relacionados
con el proceso de mejora de la calidad financiera
de los valores mobiliarios ofrecidos a los merca-
dos secundarios: intereses devengados a favor
del Fondo procedentes de cuentas de reserva,
etcétera.

« Aquellos otros ingresos suplementarios con-
secuencia de la ejecucion de garantias. Dentro de
éstos, cabria diferenciar los ingresos consecuen-
cia de la amortizacién anticipada de los valores
mobiliarios que se enmarcan dentro de este pro-
ceso de titulizacién, asi como aquellos otros ingre-
sos procedentes de la realizacion de inmuebles
ejecutados en caso de incumplimiento de las origi-
nales deudas hipotecarias cuyos créditos son
objeto de cesion.

Por lo que se refiere a los gastos que han de
considerarse a efectos de hallar los rendimientos
derivados de la actividad de los Fondos de Tituli-
zacién Hipotecaria, la contestacién mencionada
diferencia entre:

- Gastos principales, esto es, los relativos al
devengo de intereses a favor de los tenedores de
los valores mobiliarios que sean emitidos con
cargo al Fondo de Titulizacion Hipotecaria.

» Otros gastos conexos al proceso de mejora
de la calidad financiera, dentro de los que se
enmarcarian los gastos, antes citados, de asegu-
ramiento de los créditos hipotecarios, de califica-
cion de las emisiones, asi como los relativos a
permutas financieras sobre divisas.

» Aquellos otros gastos incurridos en ejecu-
cion de garantias.

» Los gastos de mantenimiento de la estructu-
ra del Fondo, entre los que se encuentran las
comisiones de administracion en favor de la ges-
tora del Fondo; las comisiones de administracion
de los préstamos o del emisor de las participacio-
nes; los gastos por servicios prestados por terce-
ros, asi como los gastos de custodia, depdsito o
registro contable de las participaciones hipote-
carias.

« Y, por ultimo, los gastos de remuneracion o
compensacion al emisor del Fondo por el proceso
de intermediacion financiera.
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Por lo gue se refiere a la tributacion del Fondo

de Titulizacion en el Impuesto sobre Sociedades,
la contestacion de la Direccion General de Tribu-
tos de 8 de julio de 1993 menciona que:

«De acuerdo con lo previsto en el articulo 5°
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria constituyen patrimo-
nios separados y cerrados carentes de perso-
nalidad juridica gque estan integrados, en
cuanto a su activo, por las participaciones hipo-
tecarias que agrupen y, en cuanto a su pasivo,
por valores emitidos en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial neto
del Fondo sea nulo.

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria
estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades, al
tipo general.

Al patrimonio de los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria afluye un conjunto de ingresos
procedentes de las participaciones hipoteca-
rias, asi como un conjunto de gastos derivados
de la remuneracion correspondiente a los valo-
res emitidos y del funcionamiento del propio
Fondo. (...) en teoria el flujo de ingresos y gas-
tos debe tender a cero, pero que, debido a
diversas causas, se puede producir, bajo la
Optica del modelo contable del reconocimiento
de ingresos y gastos la apariencia de un bene-
ficio y que (...). “Tampoco puede afirmarse que
este beneficio aparente sea necesariamente
un derecho de cobro a favor de los tenedores
de los Bonos de Titulizacion Hipotecaria. Estos
ultimos son acreedores de los importes pacta-
dos y contratados con ocasion de la emisién de
Bonos de Titulizacién Hipotecaria; en todo
caso, nada impide que en la propia escritura de
constitucion del Fondo se establezca por via
contractual, el acreedor de los excedentes que
se vayan produciendo. Estos excedentes pue-
den, legitimamente, atribuirse a quien eligio y
proyecté las participaciones hipotecarias a
movilizar (o disefi6 el Fondo), dado que es
quien, en origen, constituyé a su cargo y a su
coste esos colchones. En este caso, tales col-
chones de amortiguacion son, en esencia, un
pasivo subordinado (al resto de compromisos y
pasivos del Fondo) que debe retornar, si que-
dara algo, a quien los proveyo. La formula de
retorno o recobro instrumentado se ha denomi-
nado, en la mayoria de los Fondos, comisién
variable (para distinguirla de la fija) de adminis-
tracién del emisor. Necesariamente vendran
amparadas legalmente en un contrato, y debe-
ra girarse al Fondo en base de un sistema de
devengo, con independencia de la existencia

de saldos monetarios en el Fondo para su
atencion (...)"

El problema tributario que suscita la citada
comision variable es el de su calificacion tanto
a efectos de la tributacién del Fondo de Tituli-
zacién como de la persona o entidad acreedo-
ra de la misma.

A nuestro entender, la citada calificacion
depende de la naturaleza juridica del derecho
a la percepcién de la comisién variable. Si
dicho derecho es similar al derivado de la parti-
cipacion en los recursos propios de entidades,
el importe de la comision variable formara parte
de la base imponible del Fondo de Titulizacion.
Por el contrario, si el mencionado derecho
reune las caracteristicas propias de un derecho
de crédito, el importe de la comisién variable no
formara parte de la base imponible del Fondo
de Titulizacion, ya que tendra la condicion de
gasto fiscalmente deducible. Respecto del
acreedor, el importe de la comision variable
tendra la consideracion de ingreso fiscalmente
computable en el mismo periodo impositivo en
que procede su imputacién como gasto fiscal-
mente deducible en el Fondo de Titulizacion.

Para determinar en cada caso concreto la
naturaleza juridica del derecho a la percepcion
de la comision variable habra de estarse al
correspondiente titulo juridico. No obstante, de
la informacion (...) parece mas bien despren-
derse la naturaleza de derecho de crédito.

En cuanto derecho de crédito, el importe de
la comision variable podra ser objeto de dota-
cién a la provision para insolvencias, en los tér-
minos establecidos en el articulo 82 del
Reglamento del Impuesto sobre Sociedades.

Ahora bien, en la medida que el acreedor de
la comision variable sea, precisamente, la per-
sona que “eligio y proyecté las participaciones
hipotecarias a movilizar (o disen6 el Fondo)” (...)
o bien una persona o entidad vinculada con la
misma, debera estarse a lo previsto en el articu-
lo 82.3, letra d), del Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades. Por consiguiente, en ningun
caso podra ser causa de la dotacion a la citada
provision la circunstancia prevista en el articulo
82.2, letra c¢), del Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades (13).

Finalmente, por lo que se refiere al Impuesto
sobre el Valor Anadido soportado no deduci-
ble, tendra la consideracion de gasto fiscal-
mente deducible en el Impuesto sobre
Sociedades, ya directamente ya a través de la
amortizacion de los bienes adquiridos».
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En la contestacion de la Direccion General de
Tributos de 8 de julio de 1993, transcrita parcial-
mente lineas atras en lo relativo a la tributacién del
Fondo de Titulizacion Hipotecaria por el Impuesto
sobre Sociedades se plantea, esencialmente, la posi-
ble integracion de la denominada «comision variable»
en la base imponible del mencionado Impuesto sobre
Sociedades. La Direcciéon General de Tributos pare-
ce optar por la consideracion de la mencionada
comision como gasto fiscalmente deducible por
asimilacion a un derecho de crédito (14).

Como puede observarse, el informe objeto de
comentario toma especial cuidado en que la con-
sideracion de la comision variable como gasto fis-
calmente deducible en la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades no permita obtener un
resultado de diferimiento en el pago de impuestos
a través de la imputacion temporal de la misma en
periodos impositivos futuros del Impuesto sobre
Sociedades del perceptor. Asi se hace constar
que la mencionada comisién tendra la considera-
cion de ingreso fiscalmente computable en el
mismo periodo impositivo en que procede su
imputaciéon como gasto fiscalmente deducible en
el Fondo de Titulizacion.

El criterio expresado manifiesta una pretension
de otorgar plena neutralidad tributaria al trata-
miento en el Impuesto sobre Sociedades de los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria. Este principio
es, a nuestro juicio, coherente con la referencia
normativa contenida en la Ley 19/1992, de 7 de
julio, segun la cual los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria estan sujetos al Impuesto sobre
Sociedades al tipo general, asi como aplicando la
normativa general para la determinacion de la
base imponible de este tributo.

Este principio normativo e interpretativo de neu-
tralidad fiscal en el Impuesto sobre Sociedades no
satisfara, desde luego, a quienes quieran ver en la
reglamentacién fiscal de la titulizacion hipotecaria
un régimen de beneficios fiscales que, en todo
caso, no se aprecia en el texto de la normativa
objeto de analisis ni, tampoco, en la especificacion
del régimen fiscal de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria de acuerdo con la doctrina, antes
transcrita y ahora comentada, de la Administra-
cion Tributaria.

Por ultimo, conviene mencionar la procedencia
de la aplicacion de la provision por insolvencias en
los términos recogidos en el articulo 82 del Regla-
mento del Impuesto sobre Sociedades. Esta cues-
tion es de gran transcendencia, ya que no
conviene olvidar que los creditos objeto de cesién
en el proceso de titulizacion hipotecaria son crédi-
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tos garantizados por derechos reales sobre bienes
inmuebles y, como es bien sabido, el Reglamento
del Impuesto sobre Sociedades no admite la califi-
cacion de saldos de dudoso cobro a aquéllos que
estén «garantizados por hipoteca, prenda, pacto
de reserva de dominio o garantias reales equiva-
lentes, en cuanto a la parte garantizada, salvo en
los casos de pérdida o envilecimiento de la garan-
tia, asi como los que hayan sido objeto de renova-
cién o prorroga» (15).

En este orden de ideas, la Unica limitacién que
recuerda la doctrina de la Administracién Tributaria
en cuanto a las dotaciones a la provision por insol-
vencias es la relativa a la vinculacion o identidad
del perceptor de la comision variable en los térmi-
nos a que se refiere la letra d), del apartado 3 del
articulo 82 del comentado precepto reglamentario.

Una ultima cuestion que tiene que ser objeto de
comentario es la relativa a las retenciones a cuen-
ta del Impuesto sobre Sociedades que deba
soportar el Fondo de Titulizacion Hipotecaria.
A estos efectos, conviene precisar que la letra h),
del articulo 8?, apartado 1, de la Ley 14/1985, de
29 de mayo, de Régimen Fiscal de determinados
Activos Financieros, en su redaccion original pro-
veniente del articulo 42, de la Ley 19/1992, de 7 de
julio, excluia de la retencion a cuenta:

«Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias que constituyan ingreso de Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria».

Esta disposicion, con su redaccion original, ha
sido objeto de andlisis en estas lineas a la hora de
precisar la calificacion fiscal correspondiente a los
activos denominados «participaciones hipoteca-
rias».

Sin embargo, el Real Decreto-Ley 3/1993, de
26 de febrero, de medidas urgentes sobre mate-
rias presupuestarias, tributarias, financieras y de
empleo, modifica el texto antes transcrito amplian-
do la excepcion de la retencién a cuenta a:

«Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias, préstamos u otros derechos de crédito que
constituyan ingresos de Fondos de Titulizacion».

Dos son, a nuestro juicio, las modificaciones
que el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero,
ha introducido en la letra h), comentada:

1. Enprimer lugar, ha ampliado los rendimien-
tos exceptuados de retencion, ya que no soélo se
refiere a aquellos procedentes de las participacio-
nes hipotecarias, sino que, igualmente, incluye los
procedentes de préstamos u otros derechos de
crédito. Conviene observar la amplitud del texto
legal en su nueva redaccion.




2. Una segunda modificacion, que no debe
pasar desapercibida, es la relativa a la expresion
«Fondo de Titulizacién Hipotecaria» que recogia,
en su version original, la comentada letra h), por la
nueva expresion de «Fondos de Titulizacions».
Esta ampliacion del sujeto perceptor de rendi-
mientos exceptuados de retencién a cuenta permi-
te extraer conclusiones en el ambito de la
titulizacién de activos distinta de la relativa a credi-
tos hipotecarios, siempre y cuando se utilice la
técnica de creacion de Fondos de Titulizacion que
define la Ley 19/1992, de 7 de julio, con las modi-
ficaciones introducidas y que luego seran objeto
de comentario en el Real Decreto-Ley 3/1993, de
26 de febrero.

Por lo que se refiere a la interpretacion de la
letra h), del articulo 8, apartado 1, de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de
determinados Activos Financieros, la Administra-
cién Tributaria ha evacuado contestacion a con-
sulta presentada al amparo del articulo 107 de la
Ley 230/1963, de 28 de diciembre, General Tribu-
taria, con fecha 30 de marzo de 1993. La cuestion
consultada se circunscribia a la posible excepcion
de retenciones a cuenta sobre los intereses de
cuentas bancarias percibidos por un Fondo de
Titulizacién Hipotecaria.

En contestacion a esta consulta, la Administra-
cién Tributaria entiende que:

«La Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Régi-
men Fiscal de Determinados Activos Financieros,
en su articulo 8.1, y segun la nueva redaccion
dada al parrafo h), por el Real Decreto-Ley
3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes
sobre materias presupuestarias, tributarias, finan-
cieras y de empleo, establece:

1. No estaran sometidos a retencién los
intereses y demas contraprestaciones por
la cesion de capitales ajenos en los casos
siguientes:

()

h) Los rendimientos de participaciones
hipotecarias, préstamos u otros derechos de
crédito que constituyan ingresos de Fondos de
Titulizacion.

(..)

Los intereses de cuentas bancarias percibi-
dos por los Fondos de Titulizacién Hipotecaria
estaran incluidos en este apartado y, en conse-
cuencia, no estaran sometidos a retencién a
cuenta del Impuesto sobre Sociedades».

Como puede observarse, el criterio de la Admi-
nistracion Tributaria es amplio y flexible al consi-
derar que rendimientos percibidos por los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria distintos de los corres-
pondientes a participaciones hipotecarias estan
exceptuados de la oportuna retencion a cuenta, tal
y como dispone la letra h), del articulo 82, aparta-
do 1, comentado. Por ultimo, conviene dejar cons-
tancia que la contestacian transcrita se refiere a
un Fondo de Titulizacion Hipotecaria y, en conse-
cuencia, no plantea las cuestiones relativas a la
posible retencion de rendimientos percibidos por
Fondos de Titulizacion que materialicen procesos
de securitizacion de otras modalidades de activos.

Il. TITULIZACION DE OTROS ACTIVOS

1. Introduccién

Al margen de posibles formulas de titulizacién
de activos realizadas al amparo del principio de
autonomia de la voluntad y de libertad en la reali-
zacién de pactos contractuales, conviene advertir
que el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero,
de medidas urgentes sobre materias presupuesta-
rias, tributarias, financieras y de empleo regula, de
una manera expresa, la ampliacion del ambito de
aplicacion de la Ley 19/1992, de 7 de julio, por lo
que respecta al procedimiento de cesion de crédi-
tos hipotecarios en que consisten los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria. En este sentido, el articulo
16 del mencionado Real Decreto-Ley, bajo el titulo
de «Titulizacion de préstamos y otros derechos de
crédito», establece al respecto:

«El Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores y del Banco de
Espana, podra extender el régimen previsto para
la titulizacién de participaciones hipotecarias en
los articulos 5% y 6° de la Ley 19/1992, de 7 de
julio, sobre régimen de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Tituliza-
cion Hipotecaria, con las adaptaciones que resul-
ten precisas, a la titulizacion de otros préstamos y
derechos de crédito, incluidos los derivados de
operaciones de “leasing” y los relacionados en
general con las actividades de las pequenas y
medianas empresas».

Considerando esta medida normativa, conviene
plantear, si bien sea brevemente, aquellas cues-
tiones fiscales derivadas del establecimiento de
esquemas de titulizacién de activos de indole no
hipotecario, si bien parece preciso para ello anali-
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zar de forma separada la operativa descrita en el
precepto transcrito y, por otro lado, aquellas ope-
raciones de titulizacion de activos instrumentadas
al margen de la normativa mencionada y como
simples operaciones de cesion de créditos reali-
zadas al amparo del principio de libertad de pac-
tos que rige en nuestro ordenamiento juridico
mercantil.

2. Titulizacion de préstamos
y otros derechos de crédito al amparo
de lo dispuesto en el Real Decreto-Ley
3/1993, de 26 de febrero

Como hemos comentado en este mismo epi-
grafe, el articulo 16 del Real Decreto-Ley 3/1993,
de 26 de febrero, prevé la posibilidad de una sim-
ple extension del régimen previsto para la tituliza-
cion de participaciones hipotecarias en los
articulos 5% y 6° de la Ley 19/1992, de 7 de julio, a
la titulizacion de otros derechos o préstamos entre
los que se mencionan expresamente los relacio-
nados con actividades de las pequefias y media-
nas empresas.

Este precepto responde al documento «la apor-
tacion espanola a la iniciativa europea de creci-
miento» en el que se comenta la extension del
régimen previsto para la titulizacion de participa-
ciones hipotecarias a los préstamos y otros dere-
chos de crédito relacionados con las actividades
de las pequenas y medianas empresas (PYMES).

Como puede observarse, la norma antes trans-
crita parece exceder en su contenido de la finali-
dad reflejada en el documento oficial objeto de
comentario, ya que la referencia a las actividades
de las pequenas y medianas empresas no apare-
ce en el texto del Real Decreto-Ley 3/1993, de
26 de febrero, con caracter taxativo a efectos de
limitar el régimen juridico y, en consecuencia, fis-
cal, de las operaciones de titulizacién de activos.

Por otro lado, una reflexion de indole literalista
sobre el articulo 16 transcrito podria llevarnos a
pensar que la problematica fiscal de aquellas ope-
raciones de titulizacién de activos no hipotecarios
que se encuentren en el marco del Real Decreto-
Ley 3/1993, de 26 de febrero, y su futuro desarro-
llo reglamentario, podria ser idéntico al que antes
ha quedado comentado en referencia exclusiva a
la cesion de créditos hipotecarios.

Por lo que se refiere a esta cuestion, conviene
advertir que, en nuestra opinién, el régimen fiscal
mencionado y que ha sido objeto de tratamiento
en el anterior epigrafe de este trabajo no parece

poder ser extendido de manera idéntica a activos
no hipotecarios, ya que algunas cuestiones
comentadas en relacion con el Impuesto sobre
Sociedades derivan de la cesion de un crédito con
garantia inmobiliaria. Esta circunstancia dara
lugar a que haya de llegarse, con toda seguridad,
a resultados diversos cuando se trate de articular
fiscalmente una operacién de titulizacion de acti-
vos de caracter no hipotecario.

Por otro lado, la restriccion que supone limitar el
esquema de titulizacién de activos no hipotecarios
en relacion con prestamos y créditos relacionados
con el normal funcionamiento de las pequenas y
medianas empresas, lleva aparejada toda la difi-
cultad que supone la delimitacion subjetiva de las
PYMES sometidas, en todo caso, a una configura-
cion ciertamente ambigua. Por un lado, no existe
una definicion unanime sobre qué ha de entender-
se por una PYME. Esta circunstancia plantea un
importante confusionismo terminolégico que
puede conducir, en ocasiones, a interpretaciones
interesadas, maxime cuando esta delimitacion
subjetiva puede permitir el acceso de una opera-
cién financiera compleja a un régimen fiscal que
se nos antoja, ciertamente, neutral.

La unica referencia normativa expresa a la fis-
calidad de operaciones de titulizacién de activos
no hipotecarios parece encontrarse en el ultimo
texto de la letra h), del articulo 8.1 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, segun el cual, quedan
exceptuados de retencién a cuenta:

«Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias, préstamos u otros derechos de crédito que
constituyan ingresos de Fondos de Titulizacion».

Como hemos tenido ocasién de comentar en el
anterior epigrafe, se observa una mayor amplitud
en el ambito de aplicacién de esta norma respecto
del texto original de la misma segun la redaccién
que hizo el articulo 4° de la Ley 19/1992, de 7 de
julio. En este sentido, conviene recordar la gene-
rosa referencia actual a Fondos de Titulizacion
que, en nuestra opinion, podria plantear su aplica-
cion extensiva respecto de aquellos Fondos cuya
finalidad fuera la cesion y titulizacion de créditos
de indole no hipotecaria.

Estas reflexiones van mas alla de la doctrina de
la Administracién Tributaria que, tal y como ha
sido objeto de comentario, se ha limitado a afirmar
que los «intereses de cuentas bancarias percibi-
dos por los Fondos de Titulizacion Hipotecaria
estaran incluidos en este apartado y, en conse-
cuencia, no estaran sometidos a retencién a cuen-
ta del Impuesto sobre Sociedades» (16).
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Considerando el desconocimiento al tiempo de
redactar estas lineas del uso que el Gobierno de a
la autorizacion recogida en el articulo 16 del Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, basta, en
estos momentos, sentar determinadas conclusio-
nes generales respecto de la fiscalidad de estas
operaciones de titulizacion de créditos no hipote-
carios:

1.2 A nuestro juicio, parece problematica la
delimitacion subjetiva del concepto «pequefa y
mediana empresa» a efectos de precisar los crédi-
tos y préstamos que puedan ser susceptibles de
operaciones de titulizacion con el régimen espe-
cial previsto en los articulos 5° y 6° de la Ley
19/1992, de 7 de julio.

2.2 El régimen fiscal de estas operaciones de
titulizacién debera ser semejante al que definen
los dos articulos antes mencionados. En este sen-
tido, los Fondos de Titulizacién de activos no hipo-
tecarios deberan quedar sometidos al Impuesto
sobre Sociedades al tipo general. En este orden
de ideas, se hace preciso un criterio interpretativo
claro, en coherencia con el existente para Fondos
de Titulizacion Hipotecaria, que permita garantizar
que a través de estas operaciones de titulizacion
no se produzca un diferimiento en el pago del
Impuesto sobre Sociedades en funcion de la aplica-
cion de criterios diversos de imputacién temporal.

3.2 Pese ala analogia o similitud entre el régi-
men fiscal aplicable a las operaciones de tituliza-
cion hipotecaria y el aplicable a aquellas otras de
titulizacion de activos sin garantia inmobiliaria, no
puede afirmarse la existencia de una total identi-
dad entre ambos, ya que la peculiaridad de exis-
tencia de créditos con derechos reales de garantia
sobre inmuebles determinara ciertas peculiarida-
des que no han de concurrir en otras operaciones
de titulizacion de activos.

42 En nuestra opinién, la nueva redaccion de
la letra h) del articulo 8.1 de la Ley 14/1985, de
29 de mayo, sobre Régimen Fiscal de determina-
dos Activos Financieros permite una interpretacion
extensiva en relacién con aquellos rendimientos
procedentes de préstamos o créditos percibidos
por Fondos de Titulizacién que desarrollen su acti-
vidad al margen de la titulizacion hipotecaria.

3. Otras operaciones de cesion de créditos

Como hemos comentado al inicio de este epi-
grafe, la titulizacion de activos puede realizarse al
margen del procedimiento recogido en el Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, en referen-

cia alalLey 19/1992, de 7 de julio, de acuerdo con
el principio de libertad de pactos que rige en nues-
tro ordenamiento juridico privado. De hecho, son
numerosas las operaciones de cesion de créditos
realizadas que han utilizado como vehiculo de la
cesion la creacién de un valor mobiliario homogé-
neo estandarizado y susceptible de negociacion
en mercados secundarios.

En nuestra opinion, las cuestiones fiscales que
se suscitan en las operaciones descritas se centran
en la definicién del esquema de retenciones a cuen-
ta y, en especial, en la definicion del sujeto que
deba de practicar las mencionadas retenciones.

Por lo que se refiere a esta cuestion, conviene
recordar la norma contenida en el articulo 62 del
Real Decreto-Ley 5/1989, de 7 de julio, sobre medi-
das financieras y fiscales urgentes, segun el cual:

«Articulo 62. Retencién a cuenta sobre los
rendimientos del capital mobiliario satisfechos
como consecuencia de la transmisién, cesién o
transferencias de crédito. Sin perjuicio de lo dis-
puesto en las letras ¢) y d) del apartado uno, del
articulo 82, de la Ley 14/1985, de 29 de mayo,
sobre Régimen Fiscal de determinados Activos
Financieros, los rendimientos del capital mobiliario
cualquiera que sea su naturaleza, satisfechos por
una entidad financiera a un tercero, como conse-
cuencia de la transmisién, cesién o transferencia,
total o parcial de un crédito titularidad de aquélla,
deberan ser objeto de retencion a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
0, en su caso, del Impuesto sobre Sociedades.»

Como hemos tenido ocasion de comentar en
otras ocasiones (17), la problematica juridica, tal y
como se regula en nuestro Cadigo Civil, se centra
en limitar la relacién existente entre cedido y
cesionario.

Segun nuestro Codigo Civil hay que diferenciar
dos situaciones:

1.2 Aquella en la que el deudor cedido no
conozca la existencia de la cesion del crédito. En
tal caso, el cedido se libera por el pago que haga
al cedente.

2.2 Aquella otra en la que el deudor cedido
conoce de la existencia de la cesion y de la identi-
dad del acreedor cesionario. En este segundo
supuesto solo se libera el cedido por el pago que
haga al cesionario.

Efectivamente, el articulo 1.527 del Codigo Civil
contiene una referencia expresa a la notificacion
de la cesion, en los siguientes términos:

115




«El deudor, que antes de tener conocimiento de
la cesion satisfaga al acreedor, quedara libre de la
obligacién».

Por su parte, el Caodigo de Comercio vigente
regula esta materia en el articulo 347 bajo el titulo
de «Transferencias de créditos no endosables».

Dispone la norma citada:

«Los creditos mercantiles no endosables ni al
portador, se podran transferir por el acreedor sin
necesidad del consentimiento del deudor, bastan-
do poner en su conocimiento la transferencia.

El deudor quedara obligado para con el nuevo
acreedor en virtud de la notificacion, y desde que
tenga lugar no se reputara pago legitimo sino el
gue hiciere a éste.»

Conviene destacar de esta regulacion los
siguientes extremos:

a) La transferencia del crédito no requiere
consentimiento del deudor.

b) El deudor quedara obligado con el nuevo
acreedor a partir de la notificacion de la transfe-
rencia.

En conclusion, cabe diferenciar las siguientes
posibilidades:

1. Aquella situaciéon en la que el deudor no
conozca de la existencia de la cesion del crédito vy,
en consecuencia, no conozca la identidad del
cesionario. En este caso, se reputa pago legitimo
el realizado por el deudor al antiguo acreedor
teniendo, este pago, el caracter de liberatorio.

2. Aquella otra en la que el deudor conozca la
existencia de la transferencia y la identidad del
cesionario, todo ello, como consecuencia de la
notificacion que, de la misma, le haya hecho el pri-
mitivo acreedor. En este segundo supuesto el
deudor quedara obligado frente al nuevo acree-
dor, ya que sdlo se considera como pago legitimo
el realizado a este Ultimo.

Por lo que se refiere a los aspectos fiscales de las
cesiones de crédito no hipotecarios, el articulo 62,
antes transcrito, del Real Decreto-Ley 5/1989, de
7 de julio, contiene la Unica referencia que merece
estudio en este epigrafe. El principio general que
sienta la norma mencionada es el de la retencién
a cuenta de los impuestos personales que debera
practicar la entidad financiera que satisfaga un
rendimiento del capital mobiliario como conse-
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cuencia de una transmision, cesion o transferen-
cia, total o parcial, de un crédito.

De la norma objeto de comentario podemos
resaltar los siguientes extremos:

1. Se trata de un precepto aplicable de mane-
ra especifica a entidades financieras, ya gue el
presupuesto de hecho se centra siempre en la
satisfaccion de un rendimiento de capital mobilia-
rio por una entidad financiera a un tercero.

2. Esimportante observar la amplitud del con-
cepto de cesion de créditos que recoge el menciona-
do precepto. En este sentido, menciona trans-
misiones, cesiones, transferencias y, por otro lado, se
refiere a operaciones totales o parciales. A nuestro jui-
cio, quedarian incluidos en la norma los rendimientos
del capital mobiliario satisfechos por entidades finan-
cieras como consecuencia de la cesion de nudas pro-
piedades o usufructos de créditos.

3. Ennuestra opinién, la norma comentada se
refiere a un presupuesto de hecho concreto, cual
es el relativo a la cesion de crédito no notificada
por la entidad bancaria cedente al deudor cedido
0, al menos, no especificada la identificacion del
cesionario. En este sentido, la retencion se predi-
ca de guien es pagador legitimo, esto es, de la
entidad financiera cedente que ha de abonar un
rendimiento de capital mobiliario a un tercero.

4. Por ultimo, el precepto comentado excep-
tua aquellos rendimientos del capital mobiliario
que, al amparo de lo dispuesto en las letras ¢) y d)
del apartado uno, del articulo 8° de la Ley 14/1985,
de 29 de mayo, sean percibidos, asimismo, por
entidades financieras exceptuadas de soportar las
retenciones a cuenta sobre el Impuesto sobre
Sociedades. La razon de ser de esta excepcion
deriva de que nos encontramos ante una cesion de
crédito sin documentacion en valores mobiliarios
transmisibles, ya que, como es bien sabido, la
excepcion anterior tiene como limite «los intereses
y rendimientos de las obligaciones, bonos u otros
titulos emitidos por entidades publicas o privadas,
nacionales o extranjeras, y que integren la cartera
de valores de las entidades», exceptuadas de
soportar retenciones a cuenta.

De acuerdo con los planteamientos anteriores, el
analisis del articulo 6° del Real Decreto-Ley 5/1989,
de 7 de julio, si bien parece una referencia obliga-
da en el analisis de los aspectos fiscales de las
cesiones de activos no hipotecarios, adolece del
defecto de estar pensando en un presupuesto de
hecho totalmente distinto, cual es el relativo a las
cesiones de crédito no documentadas a través de
procedimientos de titulizacion.

116




NOTAS

(1) En concreto, la Exposicién de Motivos de la citada Ley
19/1992, de 7 de julio, establece al respecto que: «La presente
Ley regula, igualmente, por primera vez en Espana, los llama-
dos “Fondos de Titulizacion Hipotecaria”. Estos Fondos, agru-
paciones de participaciones hipotecarias cuya configuracion
juridica y financiera debe distinguirse de la de los Fondos de
Inversion Mobiliaria, transformaran en valores de renta fija
homogeéneos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles
de negociacion en mercados de valores organizados, los con-
juntos de participaciones en préstamos hipotecarios que
adquieran de entidades de crédito. Ello permitira a éstas una
mas facil movilizacion de los préstamos hipotecarios que otor-
guen, lo que estimulara la competencia entre ellas, permitira su
mayor especializacion en las diversas funciones inherentes al
otorgamiento y posterior administracion de los créditos hipote-
carios y, en consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos
para adquisicion de vivienda.»

(2) Nueva redaccion incluida en la disposicion adicio-
nal 7.2 de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas.

(3) Real Decreto 2.027/1985, de 23 de octubre.

(4) Este precepto ha sido objeto de modificacion reciente
en el Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias, financie-
ras y de empleo, tal y como sera objeto de comentario en este
mismo epigrafe.

(5) Al no tener norma especifica de entrada en vigor, la
Ley 19/1992, de 7 de julio, entro en vigor a los veinte dias de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado», de acuerdo con
lo dispuesto en nuestro Codigo Civil.

(6) En concreto, el articulo 5%, apartado 6, primer parrafo
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, establece al respecto: «Los
valores emitidos con cargo a Fondos podran diferir en cuanto a
tipo de interés, que podra ser fijo o variable, plazo y forma de
amortizacion, regimen de amortizacion anticipada en caso que
se produzca la de las participaciones hipotecarias, derecho de
prelacion en el cobro u otras ventajas especiales en caso de
impago de las participaciones hipotecarias, o cualesquiera
otras caracteristicas.»

(7) El antecedente normativo al esquema de calificacion
tributaria de activos financieros que contiene el articulo 37 de la
Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, se contiene en la disposicion adicional 9.2 de
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion
de las Entidades de Crédito, asi como en la normativa recogi-
da en las Leyes de Presupuestos Generales del Estado de
1989, 1990, 1991, 1992, 1993 y 1994, por la que se determinan
los tipos de interés efectivos referenciales para la calificacion
tributaria de los diferentes activos financieros.

El articulo 37 de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas es, sin embargo, mas amplio gue la referida
disposicion adicional 9.2, ya que recoge los criterios para la
calificacion tributaria de activos financieros cuando, por deter-
minadas caracteristicas financieras, resulte mas compleja la
fijacion de los tipos de interés equivalentes al flujo de rendi-
mientos explicitos (cupones de bonos y obligaciones).

(8) Por lo que se refiere a esta equivalencia financiera, el
segundo parrafo del apartado 6 del articulo 5° de la Ley
19/1992, de 7 de julio, dispone al respecto:

«3in perjuicio de las diferencias que puedan establecerse
entre sus distintas series, los flujos de principal e intereses
correspondientes al conjunto de valores emitidos con cargo al
Fondo deberan coincidir con los del conjunto de las participa-
ciones hipotecarias agrupadas en €l, sin mas diferencias o des-
fases temporales que los derivados de las comisiones y gastos
de administracion y gestion, primas de aseguramiento u otros
conceptos aplicables. Reglamentariamente podran limitarse
tales conceptos y desfases temporales.»

(9) Este tema ha sido objeto de detallado analisis en
nuestra obra Estudios sobre Fiscalidad Financiera y Bursatil.,
Editorial CISS, Valencia, 1993.

(10) En concreto, el primer parrafo del mencionado apar-
tado 10 dispone: «Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria esta-
ran sujetos al Impuesto sobre Sociedades al tipo generals.

(11) Este caracter aparece definido en el apartado 1, del
articulo 5° de la Ley objeto de comentario, segun el cual: «Para
la emision de los valores a gue se refiere este articulo deberan
constituirse agrupaciones de participaciones hipotecarias
denominadas “Fondos de Titulizacion Hipotecaria”.

Los Fondos constituiran patrimonios separados y cerrados,
carentes de personalidad juridica, que sin perjuicio de lo dis-
puesto en el numero 7, estaran integrados, en cuanto a su acti-
vo, por las participaciones hipotecarias que agrupen y, en
cuanto a su pasivo, por valores emitidos en cuantia y condicio-
nes financieras tales gue el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo».

(12) Articulo 5° apartado 6, de la Ley 19/1892, de 7 de
julio.

(13) El articulo 82, apartado 3, letra d), del Reglamento
del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por Real Decreto
2631/1982, de 15 de octubre, considera que en ningn caso
tendran la calificacion de saldo de dudoso cobro aguellos que
sean «adeudados por personas o entidades que tengan la con-
sideracion de vinculadas, segun las normas del articulo 39 de
este Reglamento, salvo en los casos de insolvencia judicial-
mente declarada y en la parte a que efectivamente afecte la
insolvencias»,

En la contestacion transcrita de la Direccion General de Tri-
butos se menciona, de manera expresa, el precepto ahora
transcrito del Reglamento del Impuesto sober Sociedades en
relacion con aquellos casos en que el acreedor de la comision
variable sea, precisamente, el artifice del proceso de tituliza-
cion de créditos en que consiste el Fondo de Titulizacion Hipo-
tecaria. Para ello, se menciona literalmente como acreedor de
la mencionada comisiéon a «quien eligio y proyecto las partici-
paciones hipotecarias a movilizar o, en su caso, disefno el
Fondo de Titulizacion Hipotecaria».

La vinculacion o identidad respecto del acreedor de la comi-
sion variable impide la dotacion a la provision por insolvencias
por causa de morosidad, en los términos a que hace referencia
el articulo 82, apartado 2, letra ¢), del Reglamento del Impues-
to sobre Sociedades, precepto en el que se contiene la refe-
rencia a los créditos morosos, «considerandose tales aquellos
en que hayan transcurrido, como minimo, seis meses desde su
vencimiento sin gue se haya obtenido el cobro». Tal y como
recoge la letra a), del apartado 3 antes transcrita, en caso de
vinculacion la dotacion para casos de insolvencias debera cir-
cunscribirse a la insolvencia judicialmente declarada.

(14) El hecho de que la Direccion General de Tributos no
haya sido mas tajante en la calificacion de la naturaleza juridi-
ca de la «comision variable» deriva de que nos encontramos
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ante una referencia no basada, aln, en la experiencia real
sobre operaciones concretas de titulizacion de créditos hipote-
carios. Al tiempo de evacuar esta contestacion el conocimiento
que la Administracion Tributaria tenia de estas operaciones no
era otro que el derivado de la informacion suministrada por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y los futuros inver-
sores, asi como del analisis de operaciones realizadas en los
mercados internacionales y sometidas a Ordenamientos de
Derecho comparado.

(15) Letra ¢) del apartado 3, del articulo 82, del Regla-
mento del Impuesto sobre Sociedades.

(16) Contestacion de la Direccion General de Tributos de
30 de marzo de 1993 transcrita en el epigrafe anterior de este
trabajo.

(17) «Novedades incluidas en el Real Decreto-Ley
5/1989, de 7 de julio, sobre medidas financieras y fiscales
urgentes», Revista Gaceta Fiscal, nimero 80, Madrid, 1989.
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EL REGIMEN DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS FINANCIEROS
EN LA IMPOSICION INDIRECTA

Juan ZORNOZA PEREZ

. INTRODUCCION

Con el fin de actualizar el régimen de exencion
previsto en el articulo 8.1.18.%, /), de la Ley
30/1985, de 2 de agosto, del Impuesto sobre el
Valor Anadido (IVA en lo sucesivo), ampliando en
apariencia sus términos (1), la Ley 19/1992, de 7
de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos
de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria, tras afirmar que la constitucion
de los Fondos de Titulizaciéon Hipotecaria «estara
exenta del concepto operaciones societarias del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados» (ITPAJD en lo
sucesivo), dispuso en su articulo 5.10 que «la
administracion de los Fondos por las Sociedades
gestoras quedara exenta del Impuesto sobre el
Valor Anadido».

La exencién en la constitucion de los Fondos
del gravamen que recae sobre las operaciones
societarias completa el régimen de beneficios fis-
cales aplicable en el ITPAJD a las operaciones
relacionadas con la titulizacién hipotecaria, al
sumarse a la exencion ya reconocida respecto de
la emision, transmision, reembolso y cancelacion
de las cédulas, bonos y participaciones hipoteca-
rias en los tres gravamenes integrados en dicho
Impuesto (2). Por contra, la consagracién de una
exencion en el IVA para la administracién de los
Fondos por las Sociedades gestoras bien poco
aclara respecto del régimen que haya de tener en
el citado tributo el conjunto de la operativa de los
Fondos de titulizacién.

En efecto, el articulo 5.10 de la Ley 19/1992 se
limit6 a extender a la gestion de dichos Fondos la
exencién consagrada con anterioridad en la Ley
30/1985, con el fin de equiparar su tratamiento al
de la gestién de los Fondos de Inversién Mobilia-
ria, de Pensiones y otras instituciones de inversion
colectiva; lo que explica que la Ley 37/1992, de 28

ASPECTIVAS DEL Si1sTEMA FINANCIERD

de diciembre (LIVA en lo sucesivo), que contiene
la vigente regulacion del IVA, haya unificado tales
supuestos para proclamar en su articulo 20.2.18.2,
n), la exencion de «la gestion y deposito de las
Instituciones de Inversion Colectiva, de los Fon-
dos de Pensiones, de Regulacién del Mercado
Hipotecario, de Titulizacién Hipotecaria y Colecti-
vos de Jubilacion, constituidos de acuerdo con su
legislacion especifica». Pero la proclamacién de
una exencion que abarca no solo a la gestion, sino
también al depésito de los Fondos (3), no aclara el
régimen de las restantes operaciones que tales
entidades realizan, en el marco de su funciona-
miento ordinario, para cumplir el papel que les
corresponde como instituciones que tratan de
canalizar la inversion colectiva en créditos hipote-
carios mediante la agrupacion de participaciones
hipotecarias con cuyo respaldo se procede a la
emision masiva de valores homogéneos y estan-
darizados que se conocen como «bonos de tituli-
zacion hipotecaria» (4).

En cierto modo ello resulta l6gico, habida cuen-
ta de que la LIVA, de acuerdo con las Directivas
comunitarias en la materia, establece en su articu-
lo 20.1.18.2 una serie de exenciones relativas a las
operaciones financieras que pueden perfectamen-
te resultar aplicables a las operaciones de los Fon-
dos de titulizacién, sea de titulizacién hipotecaria o
de titulizacién de préstamos y otros derechos de
crédito. No obstante, la falta de desarrollo de estos
ultimos Fondos, cuyo objeto seria la titulizacion de
«préstamos y derechos de crédito, incluidos los
derivados de operaciones de leasing, y los relacio-
nados en general con las actividades de las
pequefas y medianas empresas», y a los que el
Gobierno podria extender (art.16.1 del Real
Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero) el régimen
previsto en los articulos 5y 6 de la Ley 18/1992,
aunque sea «con las adaptaciones que resulten
precisas», impide un analisis detallado de su régi-
men en la imposicion indirecta, habida cuenta de
la indefinicién de sus formas de actuacion. Por
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ello, aun siendo conscientes de que dicho régimen
podria no diferir en lo esencial del que resulte apli-
cable a los Fondos de titulizacion hipotecaria,
hemos de centrarnos en el estudio de estos ulti-
mos, cuya operativa puede en cierto modo dedu-
cirse de lo dispuesto en los articulos 5y 6 de la
repetida Ley 18/1992, y ha sido descrita para
diversos paises (5).

Sin embargo, por razones facilmente compren-
sibles, no hemos de realizar un analisis casuistico,
desde la perspectiva de la imposicién indirecta y,
en particular, del IVA, de todas y cada una de las
operaciones que pueden realizar los Fondos de
titulizacion hipotecaria, porque su estructura fun-
cional puede obedecer a distintos modelos (6),
con el Unido requisito de que se garantice que los
flujos de principal e intereses correspondientes al
conjunto de valores emitidos con cargo al Fondo
coincidan con los del conjunto de participaciones
hipotecarias agrupadas en él (art. 5.6 de la Ley
19/1992). De ahi que hayamos de limitarnos al
examen de las que pueden considerarse actuacio-
nes tipicas en orden a su constitucion, a su
funcionamiento ordinario y a su administracion,
arrancando para ello de la consideracion de los
Fondos de titulizacion hipotecaria como «patrimo-
nios separados y cerrados, carentes de personali-
dad juridica» (art. 5.1 Ley 19/1992), como patrimonios
especiales susceptibles de ser considerados por las
leyes como sujetos pasivos de los tributos, de acuer-
do con lo previsto en el articulo 33 de la Ley General
Tributaria (LGT en lo sucesivo).

IIl. LA CONSTITUCION DE LOS FONDOS
DE TITULIZACION

Segun dispone el articulo 6.1 de la Ley 19/1992,
la constitucion de los Fondos de titulizacion hipo-
tecaria se llevara a cabo por Sociedades gestoras
especializadas que, en correspondencia con su
denominacion como Sociedades gestoras de Fon-
dos de titulizacion hipotecaria, tendran en ésta su
objeto exclusivo, pudiendo constituir y tener a su
cargo la administracion y representacion legal de
uno o mas Fondos. La creacién de tales Socieda-
des, que guardan un indudable paralelismo con
las gestoras de otras instituciones de inversion
colectiva, requiere de la autorizacién del Ministerio
de Economia y Hacienda, previo informe de la
CNMYV, siendo légico pensar que una vez autori-
zadas, con caracter previo a su inscripcion en el
Registro especial abierto al efecto en la citada
CNMV, deberan constituirse como Sociedades
mercantiles, mediante el otorgamiento de la escri-

tura publica y su correspondiente inscripcion en el
Registro Mercantil (7).

De acuerdo con el vigente TRITPAJD, al no
haberse previsto ningun beneficio fiscal especifico
para tales operaciones, se encontraran plenamen-
te sujetas a los gravamenes sobre operaciones
societarias y actos juridicos documentados, que,
como es sabido, comprende a su vez dos modali-
dades, consistentes en un gravamen fijo sobre
ciertos documentos en si mismos considerados y
en un gravamen proporcional sobre los actos y
negocios juridicos que sean documentados de
una determinada manera (8). De ese modo, sin
que exista una razon clara para ello, el régimen de
constitucion de las Sociedades gestoras se aparta
del previsto para la constitucion de los Fondos de
titulizacion, que expresamente se declara exenta
del gravamen sobre las operaciones societarias y,
como veremos, tampoco se encuentra gravada en
el de actos juridicos documentados. Y esa asime-
tria en el regimen de ambas operaciones societa-
rias no puede considerarse légica, porque si el
beneficio fiscal previsto para los Fondos de tituliza-
cion en el articulo 5.10 de la Ley 19/1992 —hoy incor-
porado al articulo 45.1. C). 17.2 del TRITPAJD—,
se explica por el interes en fomentar la constitu-
cion de unas entidades cuya funcion econdémica
parece relevante en el marco de la reforma del
mercado hipotecario, no se alcanza a entender
que se excluya del mismo a otras entidades —las
Sociedades gestoras— cuya intervencion es
imprescindible a idénticos efectos, por ser las lla-
madas a constituir los Fondos de titulizacion hipo-
tecaria y tener en su gestion su objeto exclusivo,
por disposicion legal expresa.

Constituidas e inscritas las Sociedades gesto-
ras, el punto de partida para la constitucion de los
Fondos es la agrupacion de las participaciones
hipotecarias llamadas a integrar su activo, cuya
emision y transmision por parte de las entidades
financieras titulares de los créditos hipotecarios
correspondientes estaran exentas del ITPAJD, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 45.1.C).5.2, del
TRITPAJD y en el articulo 19 de la Ley 2/1981, de
Regulacion del Mercado Hipotecario (9). A partir
de dicha agrupacion de participaciones hipoteca-
rias pueden ya constituirse los Fondos, operacién
societaria que segun el articulo 45. I. C). 17.2 del
TRITPAJD y el articulo 5.10 de la Ley 19/1992,
quedara exenta del correspondiente gravamen en
el ITPAJD.

El establecimiento de dicha exencién, que
alcanza unicamente a una de las operaciones
societarias sujetas de acuerdo con el articu-
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lo 19.1.1.2del TRITPAJD, presupone la considera-
cién de los Fondos de titulizacion como entidades
sometidas a dicho gravamen, lo que resulta discu-
tible en la medida en que dichos Fondos, al igual
gue otros con mayor tradicion en nuestro sistema,
no son sociedades y, por carecer de personalidad
juridica, dificilmente pueden asimilarse a ellas en
los términos del articulo 22 del citado TRITPAJD,
a no ser por la via de su consideracion como
comunidades de bienes que realizan actividades
empresariales, lo que resulta cuando menos for-
zado (10). En efecto, pese a las dudas que siem-
pre han existido respecto de la naturaleza juridica
de este tipo de instituciones (11), las relaciones
existentes entre el Fondo de titulizacion, la Socie-
dad gestora y los titulares de las coparticipaciones
o bonos de titulizacién hipotecaria indican que nos
encontramos ante una figura construida sobre los
moldes del trust anglosajén, ante un patrimonio
separado sobre el que se constituye una suerte de
fideicomiso(12). Y siendo ello asi no resulta facil
afirmar su sometimiento al gravamen sobre las
operaciones societarias, aunque siempre pueda
mantenerse que al declarar exenta la constitucion
de los Fondos de titulizacion hipotecaria, el propio
TRITPAJD esta proclamando implicitamente su
previa sujecion al mismo; sujecion de la que, por
cierto, podrian derivarse algunas consecuencias
practicas, pues al encontrarse exenta unicamente
la constitucién de los Fondos, siempre podria
plantearse el gravamen de su disolucion o liquida-
cién anticipada, contemplada en el articulo 5.3
de la Ley 19/1992, e incluso el de las modificacio-
nes producidas con motivo de la amortizacion
de las participaciones agrupadas en los Fondos,
que podrian considerarse asimilables a la dismi-
nucién de capital, o la correlativa amortizacién
anticipada de los bonos de titulizacion hipotecaria,
etcétera.

No pretendemos, sin embargo, mantener que
en esos casos procede aplicar a los Fondos de
titulizaciéon hipotecaria el gravamen de las opera-
ciones societarias, entre otras razones porque ello
ocasionaria problemas de todo tipo, por ejemplo,
en orden a la determinacién de las correspondien-
tes bases imponibles, habida cuenta de que los
Fondos no tienen capital en sentido técnico (13).
De ahi que quepa reclamar una clarificacion del
régimen en el ITPAJD de estas entidades que, sin
encontrarse formalmente sujetas al gravamen
sobre las operaciones societarias, aparecen exen-
tas sélo en cuanto a su constitucion, seguramente
porque el resto de las operaciones que integran
este concepto —aumento y disminucién de capi-
tal, fusién, escisién y disolucion— no pueden con-

cebirse en términos juridicos cuando se trata de
Fondos y, en particular, de Fondos de titulizacion
hipotecaria.

En todo caso, la exencion de la constitucion de
los Fondos de titulizacién en el gravamen sobre
operaciones societarias no excluye la aplicacion
del correspondiente a los actos juridicos docu-
mentados, al que quedara sujeta la correspon-
diente escritura publica (14) en los términos del
articulo 31 del TRITPAJD. Como hemos senalado,
este ultimo gravamen comprende, a su vez, dos
modalidades, pues, por un lado, grava ciertos
documentos en si mismos considerados y, por
otro, los actos y negacios juridicos que sean docu-
mentados de una determinada manera (15), sin
que la aplicacion del primero de ellos, consistente
en el caso de los documentos notariales en una
cuota fija por pliego o folio, suscite mayores dudas
en el supuesto que nos ocupa. Por contra, no
parece que la escritura de constitucion o creacion
del Fondo pueda quedar sometida a la denomina-
da cuota variable o gravamen gradual de los actos
juridicos documentados, tal y como lo concibe el
articulo 31.2 del TRITPAJD; y mucho menos que
por cumplir una doble funcién, al operar no s6lo
como tal escritura de constitucion, sino también
como escritura de emision de los valores que se
van a emitir en representacion de la titularidad
sobre el patrimonio del Fondo y que constituyen
su pasivo (16), pueda dar lugar a una incidencia
plural de dicho gravamen (17). En efecto, la apli-
cacion del gravamen gradual resulta impensable
porgue tanto los Fondos de titulizacion hipotecaria
como los valores emitidos con cargo a los mismos
quedan excluidos de la publicidad del Registro
Mercantil por imperativo del articulo 5.3 de la Ley
19/1992, que establece con toda rotundidad que
«ni los Fondos ni los valores que se emitan con
cargo a ellos seran objeto de inscripcion en el
Registro Mercantil, ni quedaran sujetos a lo dis-
puesto en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre,
sobre emision de obligaciones por personas juridi-
cas que no sean sociedades anénimas»; de modo
que al no contener actos inscribibles, las escritu-
ras de constitucion de los Fondos y emision de
sus bonos de titulizacién no pueden quedar suje-
tas a ese gravamen gradual, al no cumplirse uno
de los elementos que integran el presupuesto
de hecho previsto en el citado articulo 31.2 del
TRITPAJD (18).

Por su parte, ni en la constitucion de las Socie-
dades gestoras, ni en la de los Fondos de tituliza-
cién, parece que tengan lugar operaciones en las
qgue haya de devengarse el VA, aunque natural-
mente las Sociedades gestoras, en desarrollo de
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sus funciones de promocién y constitucién de los
Fondos, efectuaran adquisiciones de bienes y
deberan procurarse servicios sujetos al Impuesto,
por ejemplo, los relacionados con la evaluacion,
por parte de una entidad calificadora, del riesgo
financiero de los valores emitidos y que deberan
figurar en los folletos de emision (art. 5.8 Ley
19/1992), soportando la repercusion de las cuotas
de IVA correspondientes. Cuotas que, podemos
adelantarlo ya, no podran ser objeto de deduccion
por parte de las Sociedades gestoras, pues su
objeto exclusivo es precisamente la administra-
cién de Fondos de titulizacion hipotecaria, opera-
cion que se encuentra exenta del IVA. [articulo
20.1.18.%, n) LIVA].

lll. EL FUNCIONAMIENTO DE LOS FONDOS
DE TITULIZACION Y EL IVA

La constitucién de los Fondos de titulizacion
supone la creacion de patrimonios separados,
carentes de personalidad juridica, integrados en
cuanto a su activo por las participaciones hipote-
carias que agrupen y, en cuanto a su pasivo, por
coparticipaciones o bonos de titulizacién hipoteca-
ria cuya cuantia y condiciones financieras deben
ser tales que el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo (art. 5.1 Ley 19/1992); de patrimonios
separados cuya administracion y representacion
legal correspondera a las Sociedades gestoras
que los hubieren creado (art. 5.2 Ley 19/1992) y
que en el mismo acto de constitucion, en repre-
sentacién del Fondo, suscriben las participaciones
hipotecarias que en él han de agruparse.

Sin embargo, los Fondos de titulizacion hipote-
caria, en cuanto tales patrimonios separados
carentes de personalidad, son centros de imputa-
cion de normas y efectos juridicos, por lo gue no
cabe prescindir de su consideracion a efectos fis-
cales, segun demuestra el articulo 5.10 de la repe-
tida Ley 19/1992 al establecer que estaran sujetos
al Impuesto sobre Sociedades al tipo general. De
acuerdo con la prevision del articulo 33 de la LGT
se afirma asi de forma inequivoca que los Fondos
de titulizacion hipotecaria son sujetos pasivos de
dicho Impuesto, calificacién que puede extender-
se al IVA, sobre todo si se tiene presente que el
articulo 84.3 de la LIVA establece que «tienen la
consideracion de sujetos pasivos las herencias
yacentes, comunidades de bienes y demas enti-
dades que, careciendo de personalidad juridica,
constituyan una unidad econémica o patrimonio
separado susceptible de imposicién, cuando reali-
cen operaciones sujetas al impuesto» (19).
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La cuestion radica, por tanto, en determinar si
los Fondos de titulizacion hipotecaria, definidos
como patrimonios separados y cerrados (art. 5.1
Ley 19/1992), tanto respecto de las entidades emi-
soras de las participaciones hipotecarias que en
ellos se agrupan como respecto de las Socieda-
des gestoras que los administran y representan,
realizan o no operaciones sujetas al IVA, pues
solo en caso afirmativo deberan ser considerados
sujetos pasivos del mismo. Y lo cierto es que los
Fondos, en cuanto tales patrimonios separados y
cerrados, no parece que realicen ninguna de las
operaciones sujetas al IVA, salvo porgue se les
imputan las prestaciones de servicios de caracter
financiero que realizan las Sociedades gestoras
en favor de los titulares de los bonos de titulizacion
hipotecaria, cuyos intereses representan y defien-
den en calidad de gestoras de negocios ajenos
(art. 6.1 Ley 19/1992), lo que explica que el Infor-
me de la Direccién General de Tributos, de 8 de
julio de 1993, afirme tajantemente que seran suje-
tos pasivos del IVA en los términos previstos por la
Ley 37/1992.

Siendo ello asi, parece que las operaciones que
cabe imputar a los Fondos, realizadas con el fin de
retribuir a los titulares de los bonos de titulizacion
emitidos, de acuerdo con las condiciones estable-
cidas para cada emision, tendran en todo caso, a
efectos de su sometimiento al IVA, la considera-
cion de prestaciones de servicios, dado el caracter
residual y negativo con que estas operaciones se
configuran en el marco de la definicién del hecho
imponible del tributo en cuestién (20). Prestacio-
nes de servicios de caracter financiero cuya califi-
cacion es ciertamente dificil de precisar, porque la
LIVA sélo se refiere a las operaciones o servicios
financieros en el marco de la regulacion de las
exenciones (art. 20.1.16.%2 y 18.° LIVA), donde se
realiza una larga enumeracion de operaciones
financieras exentas en la que no siempre resulta
facil encajar las relacionadas con los productos
financieros de nueva creacidén como son los resul-
tantes de los procesos de titulizacién hipotecaria.

En todo caso, lo que parece claro es que las
operaciones imputables a los Fondos de tituliza-
cién hipotecaria han de calificarse a efectos del
IVA como prestaciones de servicios, que quedaran
sujetas si se realizan dentro de su ambito espacial
de aplicacién, por lo que ha de tenerse presente
gue, como regla, los servicios financieros (opera-
ciones de seguro, reaseguro, capitalizacion y
financieras descritas en el citado articulo 20.1.16.2
y 18.2 de la LIVA) se consideran prestados en el
territorio de aplicacién del Impuesto cuando el
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destinatario sea un empresario o profesional y
radique en dicho territorio la sede de su actividad
econdmica o tenga en el mismo un establecimien-
to permanente o, en su defecto, el lugar de su
domicilio [art. 70.1.5.2 h), LIVA].

Pues bien, sentadas tales premisas, podemos
ya analizar las diversas operaciones de los Fon-
dos de titulizacion, segln la descripcion genérica
que de las mismas resulta de la Ley 19/1992 y de
la informacién proporcionada por los emisores,
agrupandolas en operaciones activas, de las que
resultan los ingresos de los Fondos, y en opera-
ciones pasivas, de las que resultaran sus gastos.
No es ésta, seguramente, la metodologia mas
clara para el analisis de la operativa de los Fondos
de titulizacion, pero a ella se acoge el citado Infor-
me de la Direccién General de Tributos de 8 de
julio de 1993, que evita de ese modo tener que
pronunciarse sobre la calificacion de cada una de
las prestaciones de servicios que realizan los Fon-
dos, lo que resultaria tremendamente complejo,
habida cuenta del tratamiento que la LIVA dispen-
sa a las operaciones financieras (21).

1. Entre dichas operaciones activas, las que
constituyen la principal fuente de ingresos son, sin
duda, las relacionadas con las participaciones
hipotecarias agrupadas en los Fondos de tituliza-
cion, que generan en su favor flujos de intereses
(remuneratorios y, en su caso, de demora, por los
débitos vencidos y no satisfechos por los deudo-
res hipotecarios) y de principal que deberan
corresponderse con los correspondientes al con-
junto de valores emitidos con cargo a los Fondos.
Flujos de intereses a los que han de sumarse los
procedentes de las cuentas «principal» y «de inte-
reses» en las que se depositaran las cantidades
que reciban los Fondos en concepto de principal y
de intereses de las participaciones hipotecarias
que constituyan su activo o el interés fijo que los
sustituya en virtud de los contratos de permuta
financiera (SWAPs) que puedan celebrarse y,
finalmente, los ingresos procedentes de las amor-
tizaciones anticipadas del capital de los préstamos
participados, de la ejecucién de las garantias hipo-
tecarias, del cobro de indemnizaciones por los
seguros de dafnos suscritos por los deudores hipo-
tecarios y otros ingresos suplementarios de ejecu-
cién de garantias.

Pues bien, segun el criterio de la Direccion
General de Tributos, esas operaciones de los Fon-
dos de titulizacion hipotecaria cuya contrapresta-
cién constituye ingreso para los mismos, estan
sujetas pero exentas del IVA, por lo que los Fon-
dos en cuestion «no podran efectuar la deduccion

del Impuesto soportado en las adquisiciones de
bienes y servicios que realicen en el desarrollo de
su actividad». Se afirma de este modo la exencion
genérica de las citadas operaciones financieras, al
amparo de lo dispuesto en el articulo 20.1.18.%, a),
c), d), e), k) y |) de las LIVA, rehuyendo su califica-
cién individual para sortear las dificultades susci-
tadas por el casuismo con que las Directivas
comunitarias abordan el tratamiento de las opera-
ciones financieras. Una exencion de caracter limi-
tado, simple o no pleno (22) que lleva aparejada la
pérdida del derecho de deduccion de las cuotas
soportadas por el sujeto pasivo en las adquisicio-
nes de bienes y servicios destinados a la realiza-
cién de las operaciones exentas, lo que supone
que los Fondos seran tratados como consumido-
res finales de dichos bienes y servicios, asumien-
do las cuotas del IVA soportadas como un coste
mas de su actividad que tendra la consideracion
de gasto deducible en el Impuesto sobre Socieda-
des, ya directamente, ya a través de la amortiza-
cion de los bienes adquiridos.

2. Por lo que se refiere a las operaciones
pasivas de los Fondos, el repetido Informe de la
Direccion General de Tributos de 8 de julio de
1993 comienza afirmando la exencion en el IVA de
«las operaciones realizadas para los Fondos por
empresarios o profesionales, relativos a la tenen-
cia de bonos hipotecarios (cuya contraprestacion
son los intereses satisfechos por el Fondo), segu-
ros y permutas financieras». De este modo, sin
pronunciarse sobre la calificacion precisa que
corresponde a tales operaciones, se da por senta-
do que resultan reconducibles a alguna de las
operaciones financieras exentas, quiza por enten-
der que los bonos hipotecarios son valores mobilia-
rios emitidos con la finalidad de captar recursos
ajenos y, por tanto, pueden encuadrarse entre los
titulos que instrumentan la concesion de créditos o
préstamos en dinero, operacion financiera exenta
del IVA, de acuerdo con el articulo 20.1.18.%, ¢),
de la Ley 37/1992, al igual que las de seguro
(art. 20.1.16.2) y las de permuta financiera
(art. 20.1.18.°, d) que se realizan sobre los inte-
reses de cada una de las participaciones hipote-
carias, para convertirlos en un interés fijo anual,
junto a otras operaciones conexas al proceso de
mejora de la calidad financiera.

Por su parte, respecto de las operaciones reali-
zadas por terceros en favor de los Fondos de titu-
lizacion hipotecaria, tanto con motivo de la
ejecucion de garantias como en orden al manteni-
miento de su estructura, que exige la realizacion
de auditorias, publicidad, calificacion y evaluacion
del riesgo inherente a los bonos, etc., no resulta
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posible un pronunciamiento de caracter general,
pues su régimen a efectos del IVA dependera de
la naturaleza de los concretos servicios prestados,
que se encontraran sujetos si lo son por empresa-
rios o profesionales en el ejercicio de su actividad
y podran quedar exentos si pueden reconducirse a
alguno de los supuestos enumerados en el articu-
lo 20 de la LIVA. Pese a las apariencias, no seria
ese el caso de la calificacion y evaluacion del ries-
go de los bonos hipotecarios, operacién de presta-
cion de servicios relativa a valores que no puede
considerarase exenta en virtud de lo dispuesto en
el art. 20.1.18.2, k), de la LIVA, que excluye su
aplicacion a los valores mencionados en las letras
anteriores de dicho nimero, entre los que se inclu-
yen los titulos que instrumentan créditos o présta-
mos (art. 20.1.18.2, ¢), que es la consideracion
que parecen merecer los bonos de titulizacion.

En particular, dentro de esos gastos de mante-
nimiento de la estructura del Fondo se compren-
den los ocasionados por los servicios de custodia,
deposito o registro contable de las participaciones
hipotecarias en él agrupadas, que prestan las enti-
dades financieras emisoras de las participaciones
y que, en cuanto servicios relativos a valores, con
independencia de que representen, o0 no, un puro
proceso de captacion de recursos ajenos, instru-
mentando créditos o préstamos, se encontrarian
sujetos y no exentos del IVA por no serles de apli-
cacion, en principio, ninguna de las exenciones
del articulo 20.1.18.2. Sin embargo, el Informe de
la Direccion General de Tributos de 8 de julio de
1993 ha optado por considerarlos exentos, al
entender que tales prestaciones de servicios for-
man parte de la gestion y depésito de los Fondos
de titulizacion, operaciones que declara exentas el
articulo 20.1.18.9, n), de la LIVA. Y ello resulta
completamente légico, pues la Ley 37/1992 ha
ampliado de manera notable la exencion prevista
para la gestion de este tipo de entidades en la
anterior Ley 30/1985, haciéndola extensiva a la
totalidad de las tareas de administracién, entende-
mos que con independencia de que las realice, o
no, la Sociedad gestora especializada, y al depo-
sito o registro contable, pues esta Ultima férmula
equivale al deposito para los valores que, como
los bonos de titulizacién, se representan exclusi-
vamente mediante anotaciones en cuenta.

Ahora bien, si esto es asi, de modo que los ser-
vicios de custodia y depdsito o registro de las par-
ticipaciones hipotecarias, prestados por las
entidades financieras emisoras de las mismas, se
consideran comprendidos en la «gestion y depdsi-
to» de los Fondos de titulizacion, para aplicarles la
exencion del articulo 20.1.18.2, n), de la LIVA, no

se entiende cémo el Informe de la Direccion Gene-
ral de Tributos de 8 de julio de 1993 afirma que
los servicios de administracion de los préstamos
hipotecarios, prestados por el emisor de las parti-
cipaciones a los Fondos y cuya contraprestacién
es la denominada «comision de administracion
(fija)», deben considerarse operaciones sujetas y
no exentas del IVA, maxime si se tiene presente
que el propio Informe entiende que dichos servi-
cios se refieren realmente «a la gestion de las par-
ticipaciones hipotecarias, titulos valores cuya
administracion y custodia corresponde obligatoria-
mente a las entidades financieras emisoras de los
mismos».

Porque dichas participaciones hipotecarias
constituyen el activo de los Fondos de titulizacién,
de modo que su gestion forma parte de la propia
gestion de los Fondos, aunque no la realicen las
Sociedades gestoras, sino las entidades financie-
ras que las emitieron, por lo que deberia conside-
rarse exenta del IVA por aplicacion del repetido
articulo 20.1.18.%, n), de la LIVA, puesto que dicho
precepto exime la gestion y depdsito de los Fon-
dos de titulizacion constituidos de acuerdo con su
legislacion especifica, que reclama precisamente
que algunas de esas operaciones, en concreto las
de gestion de las participaciones hipotecarias que
constituyen su activo, se realice por las entidades
emisoras. Pero aunque no fuera asi y entendiése-
mos, de acuerdo con lo que parece indicar el ar-
ticulo 61.3 del Real Decreto 685/1982, en la
redaccion dada por el Real Decreto 1289/1991,
gue el emisor de las participaciones conserva sélo
la custodia y administracion de los créditos hipote-
carios sobre los que se emiten las participaciones
y no la de estos valores, esas prestaciones de ser-
vicios, cuya contraprestacion se denomina comi-
sién de administracién fija, se encontrarian
igualmente exentas del IVA en cuanto operacio-
nes relativas a créditos o préstamos (incluida la
gestion) efectuadas por quienes los concedieron,
del articulo 20.1.18, d), de la LIVA.

Por ultimo, dentro de los gastos de manteni-
miento de la estructura de los Fondos, hemos de
hacer referencia a los generados por las operacio-
nes que las entidades financieras emisoras de las
participaciones realizan en favor de los Fondos en
el proceso de intermediacion financiera, cuya con-
traprestacion esta constituida por la llamada comi-
sién de administracién variable que, segun indica
el Informe de la Direccion General de Tributos, de
8 de julio de 1993, no parece obedecer a la reali-
zacion, por parte de dichas entidades financieras,
de ningun tipo de entregas de bienes o prestacio-
nes de servicios en favor de los Fondos sino que,
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con independencia de la finalidad que persiga,
parece coincidir mas bien con el resultado periédi-
co de las operaciones de los Fondos, y, por ello, en
los folletos de emision se describe como una canti-
dad subordinada y variable igual a la diferencia
entre los ingresos y gastos contables para los Fon-
dos en la fecha de pago, de forma que se extraiga
el margen financiero obtenido.

De ser ello asi, la inexistencia de prestaciones
de servicios por parte de las entidades financieras
emisoras de las participaciones implicaria la no
realizacion del hecho imponible del IVA, por lo que
dichas entidades no deberian efectuar repercu-
sion alguna a los Fondos de titulizacion con moti-
vo del cobro de la comision de administracion
variable. Ahora bien, como reconoce el mismo
Informe en su analisis relativo al régimen de los
Fondos en el Impuesto sobre Sociedades, la califi-
cacion de dicha comision variable dependera de la
naturaleza juridica del derecho a su percepcion,
que puede ser similar al derivado de la participa-
cion en recursos propios de entidades o reunir las
caracteristicas propias de un derecho de crédito.
Habra de estarse, pues, en cada caso, al corres-
pondiente titulo juridico, aunque por la informacién
de que dispone, la propia Direccién General de
Tributos parece inclinarse por su consideracién
como derecho de crédito de las entidades finan-
cieras y, en consecuencia, como gasto fiscalmen-
te deducible en la base de los Fondos en el
Impuesto sobre Sociedades (23). Y siendo ello
asi, resulta extrano que a efectos del IVA no se
mantenga, de forma paralela, que en linea de prin-
cipio la comisién de administracion variable cons-
tituye la remuneracion de las prestaciones de
servicios que las entidades financieras emisoras
de las participaciones realizan en favor de los Fon-
dos; prestaciones de servicios consistentes en la
concesion de créditos, que se encontrarian suje-
tas al IVA, aunque exentas en virtud de lo dis-
puesto en el articulo 20.1.18.2, ¢), de la Ley
37/1992.

IV. LA GESTION Y DEPOSITO DE LOS
FONDOS DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Al examinar el régimen de las operaciones pasi-
vas de los Fondos hemos tenido ya ocasion de
referirnos a la exencion en el IVA de las operacio-
nes de gestion realizadas por las Sociedades ges-
toras, cuya contraprestacion viene constituida por
la comision de administracion en favor de las ges-
toras, a las que, como es sabido, de acuerdo con
el articulo 5.2 de la Ley 19/1992, correspondera la

administracién y representacién legal de los Fon-
dos de titulizacién hipotecaria que hubieran crea-
do. Del mismo modo, por entender que el articu-
lo 20.1.18.%, n), de la LIVA exime del gravamen a
la totalidad de las operaciones de gestion y depo-
sito de los Fondos de titulizacién, con independen-
cia de la entidad que las realice, considerabamos
entonces correcto el parecer de la Direccion
General de Tributos en el sentido de considerar
exentos, al amparo del citado precepto, los servi-
cios de custodia, deposito o registro contable de
las participaciones hipotecarias que prestan las
entidades financieras emisoras de las mismas en
favor de los Fondos. Sin embargo, el Informe de
dicho Centro Directivo de 8 de julio de 1993 no
resulta coherente con ese entendimiento de la
exencion cuando afirma que los servicios de admi-
nistracién de los préstamos hipotecarios, presta-
dos por el emisor de las participaciones a los
Fondos y cuya contraprestacion es la denominada
«comision de administracion (fija)», deben consi-
derarse operaciones sujetas y no exentas del IVA,
a pesar de considerar que constituyen realmente
servicios relativos a la gestion de las participacio-
nes hipotecarias, cuya administracién y custodia
corresponde obligatoriamente a las entidades
financieras emisoras de los mismos.

Prescindiendo ahora de determinar si esa con-
creta operacion ha de quedar exenta en cuanto
prestacion de servicios relativa a la gestion de los
Fondos (art. 20.1.18.2, n), por referirse a los valo-
res que constituyen su activo, o como operacion
de administracion relativa a préstamos o créditos
(hipotecarios) efectuadas por quienes los conce-
dieron (art. 20.1.18.%, d), lo que por cierto parece
mas coherente con lo dispuesto en el articulo 61.3
del Real Decreto 685/1982, en redaccion dada por
el Real Decreto 1289/1991, que dispone que las
entidades emisoras de las participaciones conser-
varan la custodia y administracion de los créditos
hipotecarios participados; prescindiendo de consi-
derar dicha cuestion, deciamos, parece conve-
niente abordar de manera conjunta el tratamiento
de las diversas operaciones de gestion y deposito
de los Fondos de titulizacién hipotecaria, con el fin de
garantizar la aplicacion de un régimen unitario en
el IVA.

A tal efecto, conviene tener presente que, fren-
te a la redaccion del articulo 5.10 de la Ley
19/1992, que declaraba exenta en el IVA Unica-
mente «la administracion de los Fondos (de tituli-
zacion hipotecaria) por las Sociedades gestoras»,
el articulo 20.1.18.2, n), de la Ley 37/1992 ampli6
el ambito de dicho beneficio a «la gestion y depo-
sito... de los Fondos... de titulizacién hipoteca-
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ria...constituidos de acuerdo con su legislacion
especifica», sin incluir mencion alguna a la natura-
leza u objeto de las citadas tareas de deposito y
gestion, ni a la entidad que debe desarrollarlas.
Ello es coherente con la regulacién sustantiva de
los Fondos de titulizacién hipotecaria, que, en
paralelo a lo previsto para otras clases de Fon-
dos (24), prevé un sistema de gestion complejo en
que existe un reparto de funciones entre las Socie-
dades gestoras y las entidades financieras que
emiten las participaciones hipotecarias en ellos
agrupadas, sin que dicha distribucion de funciones
deba alterar el regimen de exencion que se aplica
a tales tareas de gestion en el IVA.

En efecto, las Sociedades gestoras a las que
corresponde la administracion y representacion
legal de los Fondos y cuyo régimen se define en el
articulo 6 de la citada Ley 19/1992, no asumen por
si mismas la realizacion de todas las operaciones
relacionadas con dicha administracion, en la que
corresponde también un papel no despreciable a
las entidades financieras emisoras de las partici-
paciones que constituyen el activo de los Fondos
de titulizacion, por ejemplo respecto de la custodia
y deposito o registro de dichos valores, al margen
de que los servicios de registro de los bonos de
titulizacion, que se representan exclusivamente
mediante anotaciones en cuenta, pueden ser
encomendados a entidades especializadas distin-
tas de las gestoras. Pues bien, todas esas opera-
ciones de gestion y depdsito o registro de los
Fondos de titulizacién hipotecaria se benefician, a
nuestro entender, de la exencion proclamada en el
articulo 20.1.18.9, n), de la LIVA, que no puede ser
objeto de una interpretacion restrictiva que la limi-
te a las prestaciones de servicios realizadas por
las Sociedades gestoras, sobre todo si se compa-
ra su redaccion con la del articulo 5.10 de la Ley
19/1992, que si restringia la exencién a la admi-
nistracion por las Sociedades gestoras. Antes al
contrario, la citada exencién ha de ser interpretada
a la vista del régimen sustantivo previsto para el
funcionamiento de los Fondos de titulizacion hipo-
tecaria, que incluye un sistema de administracion
compleja con reparto de funciones entre diversas
entidades, de modo que la totalidad de los aspec-
tos relacionados con la gestion y depdsito de los
valores que constituyen su activo (participaciones
hipotecarias) y pasivo (bonos de titulizacién) han
de considerarse exentos del IVA, con independen-
cia de cual sea la entidad a la que se encomien-
den de acuerdo con dicho régimen sustantivo.

En todo caso, de forma inequivoca, la exencion
comentada alcanza a las tareas de gestion y
deposito desarrolladas por las Sociedades gesto-

ras, que por encontrarse especializadas en la
constitucion y administracion de los Fondos de
titulizacién hipotecaria, al realizar unicamente
dichas actividades exentas, que constituyen su
objeto exclusivo, no estaran en condiciones de
cumplir el denominado requisito finalista al que se
subordina la deducibilidad de las cuotas soporta-
das por los articulos 92.2 y 94.1 de la LIVA. En
efecto, como hemos tenido ocasion de ver, las
actividades que constituyen el objeto exclusivo de
las Sociedades gestoras se benefician de una
exencion perteneciente a la categoria de las exen-
ciones limitadas, simples o no plenas, esto es, de
una exencion que lleva aparejada la pérdida del
derecho de deduccién de las cuotas soportadas
por el sujeto pasivo en las adquisiciones de bienes
y servicios destinados a la realizacion de las ope-
raciones exentas, lo que supone que dichas enti-
dades seran tratadas como consumidores finales
de dichos bienes y servicios, asumiendo las cuo-
tas de IVA soportadas como un coste mas de su
actividad (25) que sera gasto deducible en la
determinacion de su base en el Impuesto sobre
Sociedades.

Por razones obvias no hemos de detenernos en
este momento en el andlisis de las indeseables
consecuencias resultantes de la pérdida del dere-
cho de deduccién, que son sobradamente conoci-
das y seguramente resultan contrarias al propio
sistema del IVA. Se trata, como es sabido, de un
resultado derivado directamente de las Directivas
comunitarias en la materia, por lo que quiza con-
venga afadir que esas consecuencias indesea-
bles no son menos criticables por el hecho de
obedecer a las previsiones armonizadoras de la
normativa comunitaria o, con las duras palabras de
Tipke, gue las incongruencias derivadas de la
regulacion que conduce a la pérdida del derecho
de deduccion no son menos absurdas «por el
hecho de que también los burdcratas del Impuesto
sobre el Valor Anadido en Bruselas hayan excluido
la deduccién en el caso de exenciones» (26).

NOTAS

(1) Porgue al referirse la exencion a la «administracion»
de los Fondos, pudiera creerse que se ampliaba su alcance,
antes referido por la Ley 30/1985 a su «gestion»; impresion
gue se desvanecia al tener en cuenta que los actos de admi-
nistracion exentos eran solo los llevados a cabo por las Socie-
dades gestoras, con exclusion, por tanto, de las tareas de
gestion que pudieran incumbir a los depositarios, lo gue podia
dar lugar a problemas similares a los gue hemos examinado
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respecto de los Fondos de Pensiones en ZornozA PEREZ, J., ¥
CoLLapo YurriTa, M. A.: «La operativa de los Fondos de Pen-
siones y el Impuesto sobre el Valor Afadido», en MARTINEZ
LarueENTE (dir.); Estudios sobre Planes y Fondos de Pensiones,
Ed. Ariel, Barcelona, 1989, pags. 410 y sigs.; y que de acuerdo
a la opinion de Raminez Mebina, E.: «Régimen juridico-fiscal de
los Planes y Fondos de Pensiones», en MARTINEZ LAFUENTE
{dir.): Estudios..., cit., pag. 273, debian resolverse con una
interpretacion flexible.

(2) Consagrada en el articulo 19 de la Ley 2/1981, de 25
de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario, y en el ar-
ticulo 71 del Real Decreto 685/1982. de 17 de marzo, que la
desarrolld, y que se aplicara en sus propios términos y con los
requisitos y condiciones previstos en dichas disposiciones,
segun establece el articulo 45.1.C). 5.° del Texto Refundido del
ITPAJD, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993,
de 24 de septiembre (TRITPAJD en lo sucesivo). Dicho
TRITPAJD recoge también la exencion de las operaciones de
constitucion de los Fondos de fitulizacion hipotecaria por remision
a lo previsto en la Ley 19/1992, en el mismo articulo 45.1.C). 17.2

(3) Resolviendo asi las dudas existentes al respecto, que
expusimos en relacién a los Fondos de Pensiones en ZORNOZA
PErez, J., y CoLLaDO YURRITA, M. A.: «La operativa...», cit.,
paginas. 411 y siguientes.

(4) Asi se han denominado en las primeras emisiones
(Hipotecario 1, Fondo de titulizacion constituido y administrado
por Europea de Titulizacion, S. A.) esos nuevos valores que en
la Ley 19/1992 quedaron innominados, pendientes de que el
Gobierno, de acuerdo con lo previsto en su Disposicion Adicio-
nal, estableciera un nombre especifico. A pesar de que esa
denominacion se utiliza también en el Informe de la Direccion
General de Tributos de 8 de julio de 1993, emitido en contesta-
cion a la consulta formulada por la Division de Emisores de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV en lo suce-
sivo), conviene tener presente que tales valores no aparecen
configurados en la Ley 19/1992 como posibles obligaciones o
bonos emitidos por la entidad gestora, segun indica MADRID
Parra, A.: «<Reforma del mercado hipotecario tras una década»,
Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n.* 49, 1993, pag. 79;
Ip.: «La llamada titulizacion hipotecaria (Ley 19/1992)», en
Derecho de los Negocios, n.” 29, 1993, pag.12, por lo que
pareceria preferible su denominacion como «coparticipacio-
nes».

(5) Cfr. la detallada informacion sobre los Estados Unidos
de América que proporciona MaoriD Parra, A.: El mercado
hipotecario (EE.UU.-Espana), Banco Hipotecario, Madrid,
1988, pags.125 y sigs.; y SHarrman, B.: «Comparacion de los
procedimientos de titulizacion de los préstamos hipotecarios en
distintos paises», en Revista Espanola de Financiacion a la
Vivienda, n.? 20, 1992, pags. 81 y siguientes.

(6) Asi lo indica MapriD Parra, A.: «La llamada tituliza-
cion...», cit.,, pags. 9 y siguientes.

(7) Cfr. MabRID PaRRA, A.: Op. Uit cit., pag.17, que indica
gue en el caso de estas Sociedades gestoras no se exige la
forma de sociedad anénima como ocurre para otras institucio-
nes de inversion colectiva.

(8) Cfr. por todos MaRTINEZ LAFUENTE, A.: Manual del
Impuesto sobre Transmisiones y Actos Juridicos Documenta-
dos, 2.® ed., Escuela de Inspeccion Financiera y Tributaria,
Madrid, s.d., pags. 635 y sigs.; y TEJERIZO LoPez, J. M.: «Aspec-
tos tributarios de los préstamos documentados en escritura
publica», en MARTINEZ LAFUENTE, A, (dir.): Estudios sobre tribu-
tacion bancaria, Ed. Civitas, Madrid, 1985, pags. 739 y siguientes.

(9) Parauna exposicion critica de tal exencion vid. MENEN-
DEZ HERNANDEZ, J.: Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les, 2.2 ed., Centro de Estudios Hipotecarios, Madrid, 1985,
paginas. 490 y siguientes.

(10) Cfr., en relacion a los Fondos de Pensiones, VEGA
Herrero, M.: «La exencion de los Fondos de Pensiones en el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales», en MARTINEZ
LAFUENTE, A. (dir.): Estudios..., cit., pags. 386 y siguientes.

(11) Puestas de relieve respecto de los Fondos de Pen-
siones por UsTarroz UGALDE, J. R.: «La naturaleza juridica de
los Fondos de Pensiones=, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, n.? 27, 1987, pags. 581 y sigs., y por BoLas ALONSO, J.:
«Constitucion de los Fondos de Pensiones: Especial referencia
ala escritura de constitucion», en MaRTINEZ LAFUENTE, A. (dir.):
Estudios..., cit., pags.100 y siguientes.

(12) En efecto, las Sociedades gestoras tienen encomen-
dada la administracion y representacion de los Fondos, esto
es, tanto las actuaciones internas de gestion, de caracter juri-
dico y no juridico (contabilidad, etc.), como las externas de
representacion; y asumen al tiempo, «en calidad de gestoras
de negocios ajenos, la representacion y defensa de los intere-
ses de los titulares de los valores emitidos» (art. 6.1 Ley
19/1992); lo que soélo puede ser entendido, de acuerdo con
dichos moldes, como equivalente a la existencia de un fideico-
miso sobre bienes, en nuestro caso las participaciones hipote-
carias agrupadas en el Fondo que estan en posesion de la
Sociedad gestora, que actia como fiduciario (aungue previa-
mente actud como fideicomitente al constituir el Fondo) y
ostenta su titularidad para hacer uso de ellas en beneficio de
los fideicomisarios, que serian los coparticipes o titulares de
los bonos de titulizacion; para dicha construccion, cfr. MADRID
Parra, A.: «La llamada titulizacion...», cit., pag.18.

(13) Cfir., respecto de los Fondos de Pensiones, VEGA
HERREROD, M.« La exencion de los Fondos...», cit., pags., 391y 393
y siguientes.

(14) Exigida por el articule 5.2 de la Ley 19/1992, que
detalla su contenido minimo al establecer que en ella: «1.° Se
identificaran las participaciones hipotecarias agrupadas en el
Fondo y, en su caso, las reglas de sustitucion en caso de amor-
tizacion anticipada de aquéllas. 2.* Se definira con precision el
contenido de los valores que se vayan a emitir o el de cada una
de las series si fueran varias. 3. Se estableceran las demas
reglas a las que haya de ajustarse el Fondo, determinandose,
en particular, las operaciones que, conforme a lo establecido
en el numero 7, vayan a concertarse por su cuenta.»

(15) Cfr. de nuevo MarTinez LAFUENTE, A.: Manual..., cit.,
paginas. 635 sigs.; y TEJERIZO LoPeZ, J. M.: «Aspectos tributa-
rios...», cit., pags. 739 y siguientes.

(16) Segun senala MapRiD Parra, A «La llamada tituliza-
cion...», cit., pag.7, que a la vista de que tales valores se repre-
sentaran exclusivamente mediante anotaciones en cuenta,
deduce que la escritura en cuestion, al equivaler y cumplir la
funcién de la prevista en el articulo 6 de la Ley 24/1988, del
Mercado de Valores (art. 5.9 de la Ley 19/1992), habra de cum-
plir las pautas marcadas por el citado articulo 6 de la Ley del
Mercado de Valores y por los articulos 6 y siguientes del Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenia, incorporando la
designacion de la entidad encargada del registro contable, la
denominacion, nimero de unidades, valor nominal y demas
caracteristicas y condiciones de los valores integrados en la
emision.
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(17) Como sucede, de acuerdo con la doctrina estableci-
da por el TEAC desde su Resolucion de 21 de noviembre de
1968, en los casos en gue una escritura contiene varios actos
juridicos o convenciones perfectamente diferenciados en su
alcance y efectos; cfr. MaRTINEZ LAFUENTE, A.: Manual..., cit.,
paginas 642 y siguientes.

(18) Es mas, en cuanto a la constitucion del Fondo, aun-
que la escritura fuera susceptible de inscripcion, tampoco que-
daria sujeta al gravamen gradual, por encontrarse la operacion
sujeta, aungue exenta, del gravamen sobre las operaciones
societarias, con el que resulta expresamente incompatible de
acuerdo con el repetido articulo 31.2 del TRITPAJD.

(19) En este sentido se pronuncia el Informe de la Direc-
cion General de Tributos, de 8 de julio de 1993.

(20) Estas caracteristicas, derivadas de la definicion con-
tenida en el articulo 6.1 de la Sexta Directiva 77/388/CEE, son
visibles en el articulo 11.1 de la LIVA, como lo eran en la ante-
rior regulacion del tributo, segun sefalaron, entre otros, ORTIZ
Gurierrez, R.: Ef Impuesto sobre el Valor Anadido, Ed. Pirami-
de, Madrid, 1982, pag. 65, y Roprico Ruiz, M. A.: «Prestaciones
de servicios=, en CaLvo ORTEGA, R. (dir.): £l IVA en Espana, Ed.
Lex Nova, Valladolid, 1987, pags. 217 y siguientes.

(21) Porgue, como explicaba HutcHinGs, G.: Les opéra-
tions financieres et bancaires et la taxe sur la valeur ajoutee,
Commission des Communautés Européennes, Bruxelles,
1973, pags. 7-8, las dificultades para encontrar una defini-
cion general suficientemente sencilla y precisa de las opera-
ciones financieras han conducido a que las Directivas
adopten una técnica casuistica que inevitablemente genera
dudas e inseguridades a la hora de decidir sobre la exencion,

o no, de las operaciones relacionadas con nuevos productos
financieros.

(22) Aungue los términos varian segun los autores, pare-
ce generalizarse la distincion entre exenciones plenas y limita-
das que emplean, entre otros, OrTiz GUTIERREZ, R.: El Impuesto...,
cit., pag. 71; VIDART ARAGON, J., y ALoNSO FERNANDEZ, F.: «Anali-
sis sistematico de las exenciones limitadas en el Impuesto
sobre el Valor Anadido», en AAVV: El IVA en el sistema tribu-
tario espanol, vol. |, Escuela de la Hacienda Publica, Madrid,
1986, pags. 521 y sigs., y Zuroo Ruiz-Avucan, J.: Tratado
sobre el IVA (Comentarios a la Ley 37/1892 y al RD
1624/1892), Centro de Estudios Financieros, Madrid, 1993,
pagina 250.

(23) Vid. al respecto el trabajo que publica en este mismo
numero Ramirez MeEpina, E.: «Problematica de la titulizacion de
activos en la imposicion directas.

(24) En concreto respecto de los Fondos de Pensiones,
en relacion a cuyo régimen en el IVA mantuvimos una interpre-
tacion semejante a la que ahora proponemos en ZoRNOZA
PEREZ, J., y CoLLaDO YURRITA, M. A.: «La operativa...», cit.,
paginas. 411 y siguientes.

(25) Como sucede en el caso de la gestion de los Fondos
de Pensiones, al que nos referimos en Zornoza PEREZ, J., y
CoLLapo YURRITA, M. A.: «La operativa...,» cit., pags. 411.

(26) La cita de Tipke es de su libro Steuergerechtigkeit im
Theorie und Praxis, O. Schmidt, Kéln, 1981, pags. 103-104;
para un andlisis mas detallado, con la bibliografia basica,
vid. Zornoza PErez, J.: «Disposicion Adicional Tercera», en
Berkovitz, R. (dir.): Comentarios a la Ley de Propiedad Inte-
lectual, Ed. Tecnos, Madrid, 1989, pags. 1922 y siguientes.
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LEY 19/1992, DE 7 DE JULIO, SOBRE REGIMEN DE
SOCIEDADES Y FONDOS DE INVERSION INMOBI-
LIARIA Y SOBRE FONDOS DE TITULIZACION HIPO-
TECARIA (BOE, 14 de julio)

EXPOSICION DE MOTIVOS

La implantacion efectiva de las Instituciones de Inver-
sién Colectiva de caracter inmobiliario, pieza de la poli-
tica gubernamental de vivienda, exige, dado su caracter
novedoso, la modificacion de determinados preceptos
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de
las Instituciones de Inversion Colectiva, para dotar de
cobertura legal al régimen fiscal y financiero de las
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

En cuanto al régimen fiscal, éste se caracteriza, fun-
damentalmente, por la fijacion de unos tipos reducidos
en el Impuesto sobre Sociedades para los Fondos y
Sociedades de Inversion Inmobiliaria que inviertan
exclusivamente en viviendas y otros bienes inmuebles
para su arrendamiento posterior.

En el plano financiero, por un lado. se precisan las
especialidades necesarias para dotar de un régimen
juridico adecuado a las Sociedades y Fondos de Inver-
sion Inmobiliaria; de otro, se particularizan las especiali-
dades del régimen sancionador para las mencionadas
instituciones.

La presente Ley regula, igualmente, por primera vez
en Espana, los llamados «Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria». Estos Fondos, agrupaciones de participacio-
nes hipotecarias cuya configuracion juridica y financiera
debe distinguirse de la de los Fondos de Inversion Mabi-
liaria, transformaran en valores de renta fija homoge-
neos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles
de negociacion en mercados de valores organizados,
los conjuntos de participaciones en prestamos hipoteca-
rios que adquieran de Entidades de crédito. Ello permi-
tira a éstas una mas facil movilizacion de los préstamos
hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la compe-
tencia entre ellas, permitira su mayor especializacién en
las diversas funciones inherentes al otorgamiento y pos-
terior administracion de los créditos hipotecarios y, en
consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos
para adquisicion de vivienda.

Articulo quinto.  Fondos de Titulizacion Hipotecaria

1. Para la emisién de los valores a que se refiere
este articulo deberan constituirse agrupaciones de par-
ticipaciones hipotecarias denominadas «Fondos de
Titulizacion Hipotecaria».

Los Fondos constituiran patrimonios separados y
cerrados, carentes de personalidad juridica, que, sin
perjuicio de lo dispuesto en el nimero 7, estaran inte-
grados, en cuanto a su activo, por las participaciones
hipotecarias que agrupen y, en cuanto a su pasivo, por
valores emitidos en cuantia y condiciones financieras
tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.
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2. La Administracion y representacion legal de los
Fondos correspondera a las Sociedades Gestoras que
los hubiera creado. La constitucion de cada Fondo se
formalizara en escritura publica. En esta escritura:

1.2 Se identificaran las participaciones hipotecarias
agrupadas en el Fondo y, en su caso, las reglas de sus-
titucion en caso de amortizacion anticipada de aquéllas.

2.2 Se definira con precision el contenido de los
valores que se vayan a emitir, o el de cada una de las
series, si fueran varias.

3.2 Se estableceran las demas reglas a las que
haya de ajustarse el Fondo, determinandose, en parti-
cular, las operaciones gue, conforme a lo establecido en
el nimero 7, vayan a concertarse por su cuenta.

3. Otorgada la escritura de constitucion del Fondo,
no podra sufrir alteracion sino en los supuestos excep-
cionales y con las condiciones gque reglamentariamente
se establezcan.

La constitucion de Fondos debera ser objeto de veri-
ficacion y registro por la Comision Nacional del Mercado
de Valores en los términos previstos en la Ley 24/1988
para la emision de valores, con las adaptaciones que
reglamentariamente puedan establecerse. Ni los Fon-
dos ni los valores que se emitan con cargo a ellos seran
objeto de inscripcion en el Registro Mercantil, ni queda-
ran sujetos a lo dispuesto en la Ley 211/1964, de 24 de
diciembre, sobre emision de obligaciones por personas
juridicas que no sean Sociedades Anonimas.

Los Fondos se extinguiran en todo caso al amortizar-
se integramente las participaciones hipotecarias que
agrupen. También podra preverse expresamente en la
escritura de constitucion su liquidacion anticipada cuan-
do el importe de las participaciones hipotecarias pen-
dientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del
inicial, debiendo en tal caso determinarse en la escritu-
ra la forma en que se dispondra de los activos rema-
nentes del Fondo.

4. Las participaciones hipotecarias agrupadas en
los Fondos, ademas de corresponder a préstamos que
retinan los requisitos establecidos en la seccién segun-
dade la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion del
Mercado Hipotecario, deberan tener un vencimiento
igual al de los préstamos participados.

5. Reglamentariamente podra fijarse el importe
minimo que deberan tener los Fondos en el momento
de su constitucion.

6. Los valores emitidos con cargo a Fondos podran
diferir en cuanto a tipo de interés, que podra ser fijo o
variable, plazo y forma de amortizacion, regimen de
amortizacion anticipada en caso que se produzca la de
las participaciones hipotecarias, derecho de prelacién
en el cobro y otras ventajas especiales en caso de
impago de las participaciones hipotecarias, o cuales-
quiera otras caracteristicas.

Sin perjuicio de las diferencias que puedan estable-
cerse entre sus distintas series, los flujos de principal e
intereses correspondientes al conjunto de valores emiti-
dos con cargo al Fondo deberan coincidir con los del
conjunto de las participaciones hipotecarias agrupadas
en él, sin mas diferencias o desfases temporales que
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los derivados de las comisiones y gastos de administra-
cion y gestion, primas de aseguramiento u otros con-
ceptos aplicables. Reglamentariamente podran limitarse
tales conceptos y desfases temporales.

7. Con sujecion a lo dispuesto en el nimero prece-
dente y a lo previsto en la escritura de constitucion del
Fondo podran las Sociedades Gestoras, con la finali-
dad de aumentar la seguridad o regularidad en el pago
de los valores emitidos, neutralizar las diferencias de
tipos de interés entre las participaciones hipotecarias
agrupadas en el Fondo y los valores emitidos con cargo
a él o, en general, transformar las caracteristicas finan-
cieras de todos o algunos de dichos valores, contratar
por cuenta del Fondo permutas financieras, contratos
de seguro, contratos de reinversion a tipo de interés
garantizado y otras operaciones financieras cuya finali-
dad sea la senalada. También podran, con la finalidad
de cubrir los desfases temporales entre el calendario de
los flujos de principal e intereses de las participaciones
hipotecarias y el de los valores emitidos, adquirir transi-
toriamente activos financieros de calidad igual o supe-
rior a los valores de mejor calificacion crediticia emitidos
con cargo al propio Fondo.

8. El riesgo financiero de los valores emitidos con
cargo a cada Fondo debera ser objeto de evaluacién
por una entidad calificadora reconocida al efecto por la
Comision Nacional del Mercado de Valores. La califica-
cion otorgada a los valores debera figurar en su folleto
de emision.

Los titulares de los valores emitidos con cargo al
Fondo correran con el riesgo de impago de las partici-
paciones hipotecarias agrupadas en el Fondo, con suje-
cion, en su caso, al régimen de prelacion y de ventajas
especiales establecido para las distintas series de valo-
res en la escritura de constitucion del Fondo. Los titula-
res de los valores no tendran accion contra la Sociedad
Gestora del Fondo, sino por incumplimiento de sus fun-
ciones o inobservancia de lo dispuesto en |a escritura
de constitucian.

9. Los valores emitidos con cargo a los Fondos se
representaran exclusivamente mediante anotaciones
en cuenta, surtiendo la escritura publica sefialada en el
numero 2 precedente los efectos de la prevista en el
articulo 6 de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

Las Sociedades Gestoras de los Fondos deberan
obligatoriamente solicitar la admisién a negociacién de
los valores emitidos en un mercado oficial y organizado
establecido en Espana, con las excepciones que regla-
mentariamente puedan establecerse.

10. Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria estaran
sujetos al Impuesto sobre Sociedades al tipo general.
Su constitucion estara exenta del concepto «operacio-
nes societarias» del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Las contraprestaciones satisfechas a los titulares de
los valores que se emitan con cargo a los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria tendran, en todo caso, la consi-
deracién de rendimientos del capital mobiliario, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 1.2 de la Ley
14/1985, de 29 de mayo, de Régimen Fiscal de Deter-
minados Activos Financieros.

La administracion de los Fondos por las sociedades
gestoras quedara exenta del Impuesto sobre el Valor
Anadido.

11. Reglamentariamente podran establecerse limi-
taciones especiales a la adquisicion por Instituciones de
Inversién Colectiva de valores emitidos con cargo a
Fondos de Titulizacion Hipotecaria administrados por
Sociedades pertenecientes al mismo grupo que las
sociedades gestoras de dichas Instituciones.

Articulo sexto. Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacion Hipotecaria

1. La constitucion de Fondos de Titulizacion Hipo-
tecaria se llevara a cabo por sociedades gestoras espe-
cializadas, denominadas precisamente «Sociedades
Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria», que
tendran en esta su objeto exclusivo.

Las Sociedades Gestoras podran tener a su cargo la
administracion y representacion legal de uno o mas
Fondos. Les correspondera, en calidad de gestoras de
negocios ajenos, la representacion y defensa de los
intereses de los titulares de los valores emitidos con
cargo a los Fondos que administren.

2. La creacion de Sociedades Gestoras requerira
autorizacion del Ministro de Economia y Hacienda, que
se otorgara previo informe de la Comision Nacional del
Mercado de Valores. Una vez autorizada deberan ins-
cribirse en el Registro especial abierto al efecto por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Reglamentariamente podra limitarse la participacion
maxima de una misma persona, entidad o grupo de enti-
dades en el capital o en los derechos de voto de una
Sociedad Gestora, o la utilizacién de cualquier otro
medio de ejercer el control efectivo sobre ella.

3. Las Sociedades Gestoras y los Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria que administren quedaran sujetos al
régimen de supervision, inspeccién y, en su caso, san-
cion por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Sera aplicable a ambos, en lo que proceda, lo dis-
puesto en el capitulo V del titulo | de la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Ademas de lo alli dispuesto tendran
la consideracion de infracciones muy graves las siguien-
tes:

a) La inversion de los recursos del Fondo en acti-
vos, o la contratacion de operaciones, que no estén
autorizadas en la escritura de constitucion del Fondo o
resulten contrarios a lo dispuesto en este articulo y el
precedente o en sus normas de desarrollo.

b) La negativa o resistencia a la actividad inspec-
tora.

¢) La falta de comunicacion de las informaciones
que les sean requeridas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, cuando dicha falta no tenga la con-
sideracion de infraccion grave o leve.

DISPOSICION ADICIONAL

Se autoriza al Gobierno a desarrollar reglamentaria-
mente lo dispuesto en la presente Ley.

En particular, podra el Gobierno establecer un nom-
bre especifico para los valores emitidos con cargo a los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria, y reservarlo en
exclusiva para tales valores.

132




LEY 2/1981, DE 25 DE MARZO, DE REGULACION DEL
MERCADO HIPOTECARIO (BOE de 15 de abril) (*)

DISPOSICION PRELIMINAR
Articulo primero

Las Entidades financieras a las que esta Ley se refie-
re podran conceder préstamos hipotecarios y emitir los
titulos necesarios para su financiacion, de acuerdo con
los requisitos y finalidades que la misma establece, sin
perjuicio de que estas Entidades u otras puedan emitir y
transmitir obligaciones, con garantia o sin ella, de con-
formidad con la legislacion vigente.

SECCION |
Entidades financieras
Articulo segundo

Uno. Las Entidades financieras que a continuacion
se detallan podran otorgar préstamos y emitir los titulos
que se regulan por la presente Ley, en las condiciones
que reglamentariamente se determinen, sin perjuicio de
las normas especiales del Banco Hipotecario de Es-
pana:

a) ElBanco Hipotecario de Espana y, cuando asi lo
permitan sus respectivos Estatutos, las Entidades ofi-
ciales de credito.

b) Los Bancos privados, comerciales o industriales
y de negocios, incluido el Banco Exterior de Espana.

c¢) Las Cajas de Ahorro.
d) La Caja Postal de Ahorros.

e) Las Entidades de Financiacion reguladas por el
Real Decreto ochocientos noventa y seis/mil novecien-
tos setenta y siete, de veintiocho de marzo.

f) Las Entidades cooperativas de crédito.

g) Las Sociedades de crédito hipotecario a que se
refiere el articulo tercero siguiente.

Dos. Las emisiones de titulos de renta fija con
garantia hipotecaria que realicen los promotores, cons-
tructores y Sociedades de arrendamiento financiero
inmobiliario que rednan los requisitos que se determi-
nen, gozaran del régimen fiscal y financiero que en esta
Ley se contempla para los bonos hipotecarios y estaran
sometidas al control que en la misma se establece.

Articulo tercero

Uno. Las Sociedades de crédito hipotecario revesti-
ran la forma de Sociedades Anonimas y tendran por

("} Medificada por: Ley 24/1988, de 28 de julio; Ley 26/1988, de 28 de julio; y
Lay 7/1992, de 7 de julio

objeto unico la realizacion de las operaciones activas y
pasivas reguladas en esta Ley.

Dos. Las Sociedades de créedito hipotecario podran
abrir cuenta de depésito a largo plazo y de ahorro
vinculado. En este caso, el importe del crédito que
estas Sociedades otorguen guardara relacion con el
tiempo transcurrido desde la constitucion del ahorro
vinculado.

Tres. La autorizacion para su establecimiento sera
reglada.

SECCION I
Operaciones activas
Articulo cuarto

La finalidad de las operaciones de préstamo a gue se
refiere esta Ley sera la de financiar, con garantia de
hipoteca inmobiliaria, la construccion, rehabilitacion y
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equi-
pamiento social, construccion de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales y cualquier otra
obra o actividad.

Articulo quinto.

Los préstamos a que se refiere esta Ley habran de
estar garantizados, en todo caso, por hipoteca inmobi-
liaria constituida con rango de primera sobre el pleno
dominio de la totalidad de la finca. Si sobre el mismo
inmueble gravasen otras hipotecas o estuviere afecto a
prohibiciones de disponer, condicion resolutoria o cual-
quier otra limitacion del dominio, habra de procederse a
la cancelacion de unas y otras o a su posposicion a la
hipoteca que se constituye previamente a la emision de
los titulos.

El préstamo garantizado con esta hipoteca no podra
exceder del setenta por ciento del valor de tasacion del
bien hipotecado. Cuando se financie la construccion,
rehabilitacion o adquisicion de viviendas, el préstamo
podra alcanzar el ochenta por ciento del valor de tasa-
cion, sin perjuicio de las excepciones que prevé esta
Ley.

Si por razones de mercado o por cualquier otra cir-
cunstancia que haga desmerecer el precio del bien
hipotecado el valor del mismo desciende por debajo de
la tasacion inicial en mas de un veinte por ciento, la ins-
titucion financiera podra exigir la ampliacion de la hipo-
teca a ofros bienes, a menos que el deudor opte por la
devolucion de la totalidad del préstamo o de la parte de
eéste que exceda del importe resultante de aplicar a la
tasacion actual el porcentaje utilizado para determinar
inicialmente la cuantia del mismo.

Reglamentariamente se determinaran:

Uno. Los bienes que no podran ser admitidos en
garantia, debido a que por su naturaleza no representen
un valor suficientemente estable y duradero. En ningin
caso podran ser excluidos como bienes hipotecables
las viviendas de caracter social que gocen de protec-
cion publica.
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Dos. Los supuestos en que pueda excederse la rela-
cion del setenta por ciento entre el credito garantizado y
el valor del bien hipotecado, con el limite maximo del
ochenta por ciento, asi como aquéllos en que la Admi-
nistracion, en funcion de las caracteristicas de los bienes
hipotecados, pueda establecer porcentajes inferiores al
setenta por ciento. En todo caso, se aplicara el limite
maximo del ochenta por ciento a las viviendas sociales
de proteccion publica.

Tres. Las condiciones de la emision de los titulos
gue se emitan con garantia de hipoteca sobre las obras
en construccion.

Articulo sexto

Las Entidades financieras a que se refiere el articulo
segundo, uno, podran conceder avales para garantizar
la devolucion de préstamos ajenos cuando el prestata-
rio constituya en contragarantia a favor de la Entidad
avalista, una hipoteca inmobiliaria que retna todos los
requisitos exigidos en esta Ley. Los fondos asi obteni-
dos por el prestatario avalado deberan ser destinados a
los fines previstos en el articulo cuarto.

El importe de estos avales no se tomara en cuenta en
la Entidad avalista, a los efectos de calcular el limite maxi-
mo de emision de los titulos a que se refieren los articu-
los dieciséis y diecisiete siguientes, aun cuando, en todo
caso, tendran la consideracion de capitales en riesgo.

Articulo septimo

Uno. Para que un credito hipotecario pueda ser
movilizado mediante la emision de los titulos regulados
en esta Ley, los bienes hipotecados deberan haber sido
tasados por los servicios de tasacion de las Entidades
a que se refiere el articulo segundo, o bien por otros
servicios de tasacion que cumplan los requisitos que
reglamentariamente se estableceran.

Dos. El Ministerio de Economia y Comercio, previo
informe del Instituto de Crédito Oficial, regulara:

a) Las normas generales sobre la tasacion de los
bienes hipotecables, a que habran de atenerse tanto los
servicios de las Entidades prestamistas como las Entida-
des especializadas que para este objeto puedan crearse.

b) La forma en que deba constar la tasacion efec-
tuada.

c) El régimen de inspeccion del cumplimiento de
tales normas. .

Articulo octavo

Los bienes hipotecados habran de estar asegurados
contra danos por el valor de tasacion, en las condicio-
nes que reglamentariamente se determinen.
Articulo noveno

Reglamentariamente se establecera el porcentaje

minimo que deben representar los recursos propios de
las Entidades financieras a que se refiere el articulo

segundo respecto de los capitales en riesgo por razon
de préstamos y avales con garantias hipotecarias.

Articulo decimo

Las hipotecas inscritas a favor de las Entidades a
que se refiere el articulo segundo sdlo podran ser
impugnadas al amparo del parrafo segundo del articulo
ochocientos setenta y ocho del Codigo de Comercio,
mediante accion ejercitada por los Sindicos de la quie-
bra, en la que se demuestre la existencia de fraude en
la constitucion de gravamen y guedando en todo caso a
salvo el tercero que no hubiera sido complice de aqueél.

SECCION Il

Operaciones pasivas

Articulo undecimo

Las Entidades a que se refiere el articulo segundo
que dispongan de créditos hipotecarios con los requisi-
tos establecidos en la seccion anterior podran emitir
cédulas y bonos hipotecarios que podran ser nominati-
vos, a la orden o al portador, con amortizacion, periodi-
ca o no periodica, a corto o largo plazo con interés
constante o variable, con o sin prima, en serie o singu-
larmente, con arreglo a lo que disponen los articulos
siguientes. La realizacion de estas emisiones se ajusta-
ra a las normas administrativas sobre emisiones de titu-
los valores de renta fija.

Articulo duodécimo

Las cédulas hipotecarias podran ser emitidas por las
Entidades a que se refieren los apartados a), ¢) y g) del
articulo segundo.

El capital y los intereses de las cédulas estaran espe-
cialmente garantizados, sin necesidad de inscripcion
registral, por hipoteca sobre todas las que en cualquier
tiempo consten inscritas a favor de la Entidad emisora,
sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal
de la misma.

Las emisiones de cédulas hipotecarias no estaran
comprendidas en el numero diez del articulo veintiuno
del Caédigo de Comercio ni les sera de aplicacion el
capitulo VIl de la Ley sobre Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas de diecisiete de julio de mil nove-
cientos cincuenta y uno.

Articulo decimotercero.

Los bonos hipotecarios podran ser emitidos por
todas las Entidades a que se refiere el articulo segundo.

El capital y los intereses de los bonos estaran espe-
cialmente garantizados por los créditos hipotecarios
que se afecten en la escritura de emision, lo que se hara
constar en el Registro de la Propiedad por nota al mar-
gen de las respectivas inscripciones de las hipotecas
afectadas.
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Sera necesaria la constitucion de un Sindicato de
tenedores de bonos, cuando éstos se emitan en serie, y
la designacion por la Entidad emisora de un Comisario
que concurra al otorgamiento de la escritura de emision
en nombre de los futuros tenedores de bonos. Dicha
persona, cuyo nombramiento debera ser ratificado por
la Asamblea de tenedores de bonos, sera Presidente
del Sindicato y, ademas de las facultades que le hayan
sido conferidas en la escritura de emision o las que le
atribuya la citada Asamblea, tendra la representacion
legal del Sindicato, podra comprobar que por la Entidad
se mantiene el porcentaje a que se refiere el articulo
diecisiete, uno, y ejercitar las acciones que correspon-
dan a aquél.

Sin perjuicio de lo establecido en el parrafo tercero
del articulo duodécimo de la Ley, el Presidente, asi
como el Sindicato en todo lo relativo a su composicion,
facultades y competencias se regiran por las disposicio-
nes del capitulo VIl de la Ley de Sociedades Anonimas,
en cuanto que no se opongan a las contenidas en la
presente Ley.

Articulo decimocuarto.

Las cédulas y bonos hipotecarios incorporan el dere-
cho de crédito de su tenedor frente a la Entidad emiso-
ra, garantizado en la forma que disponen los articulos
duodécimo y decimotercero, y llevaran aparejada ejecu-
cion para reclamar del emisor el pago, después de su
vencimiento. Los tenedores de los referidos titulos ten-
dran el caracter de acreedores singularmente privilegia-
dos, con la preferencia que senala el nimero tercero del
articulo mil novecientos veintitrés del Cadigo Civil frente
a cualesquiera otros acreedores, con relacion a la tota-
lidad de los créditos hipotecarios inscritos a favor del
emisor, cuando se trate de cédulas y con relacion a los
créditos hipotecarios afectados cuando se trate de
bonos. Los tenedores de los bonos de una emision ten-
dran prelacién sobre los tenedores de las cédulas cuan-
do concurran sobre un crédito afectado a dicha emision.

Articulo decimoquinto

Las Entidades a que se refiere el arjiculo segundo
podran hacer participar a terceros en todo o en parte de
uno o varios creditos hipotecarios de su cartera,
mediante la emision de titulos valores denominados
participaciones hipotecarias.

No seran susceptibles de participacion los créditos
hipotecarios que sirvan de garantia a la emision de
bonos hipotecarios.

Dicha participacion podra realizarse al comienzo o0 a
lo largo de la vida del préstamo concedido. Pero el plazo
de la participacion no podra ser superior al que reste por
transcurrir para el vencimiento del crédito hipotecario ni
el interés superior al establecido para éste.

El titular de la participacion hipotecaria tendra accion
ejecutiva contra la Entidad emisora, siempre que el
incumplimiento de sus obligaciones no sea consecuen-
cia de la falta de pago del deudor en cuyo préstamo par-
ticipa dicha persona. En este caso, el titular de la
participacion concurrira en igualdad de derechos con el

acreedor hipotecario, en la ejecucion gue se siga contra
el mencionado deudor, cobrando a prorrata de su res-
pectiva participacion en la operacion y sin perjuicio de
que la Entidad emisora perciba la posible diferencia
entre el interés pactado en el préstamo y el cedido en la
participacion cuando éste fuera inferior. El titular de la
participacion podra compeler al acreedor hipotecario
para gue inste la ejecucion.

Si el acreedor hipotecario no instare la ejecucion judi-
cial dentro de los sesenta dias desde que fuera compe-
lido a ello, el titular de la participacion podra subrogarse
en dicha ejecucion, por la cuantia de su respectiva par-
ticipacion. Las notificaciones pertinentes se haran feha-
cientemente.

La parte de créditos cedida en participaciones hipo-
tecarias no se computara dentro de la cifra de capitales
en riesgo.

«En caso de quiebra de la entidad emisora de la par-
ticipacion, el negocio de emision de la participacion sélo
sera impugnable en los términos del articulo 10 y, en
consecuencia, el titular de aquella participacion gozara
de derecho absoluto de separacion en los términos pre-
vistos en los articulos 908 y 909 del Caédigo de Comer-
cio. Igual derecho de separacion le asistira en caso de
suspension de pagos o situaciones asimiladas de la
entidad emisora de la participacion» (1).

Articulo decimosexto

Las Entidades no podran emitir cédulas hipotecarias
por importe superior al noventa por ciento de los capita-
les no amortizados de los creditos hipotecarios de su
cartera, deducidos el importe de los afectados a bonos
y participaciones hipotecarias.

Articulo decimoséptimo

Uno. Las Entidades no podran emitir bonos hipote-
carios por importe superior al noventa por ciento de los
capitales no amortizados de los creditos afectados.

Dos. El vencimiento medio de los bonos hipoteca-
rios no podra ser superior al de los créditos afectados.

Articulo decimoctavo

Uno. El emisor estara obligado a mantener en todo
momento los porcentajes a que se refieren los dos
articulos anteriores.

Dos. Si por razon de la amortizacion de los présta-
mos, el importe de las cédulas y bonos emitidos exce-
diera, respectivamente, de los limites sefalados, las
Entidades podran optar por adquirir sus propios bonos,
cédulas o participaciones hipotecarias hasta restablecer
la proporcién o, en el caso de que se produzca la can-
celacién de hipotecas afectadas a una emisién de
bonos, sustituirlas por otras que reunan las condiciones
exigidas, afectandose estas registralmente mediante
nota marginal que se practicara a la vista de la escritura

{1} Anadido por Ley 7/1992, de 7 de julio
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publica otorgada por el emisor y de la aceptacion del
Sindicato de Tenedores de dichos bonos.

Tres. Cancelada la hipoteca por haber satisfecho el
préstamo el deudor hipotecario o por cualquier otra
causa legal quedara extinguida la nota de afeccion a
que se refiere el articulo decimotercero y se procedera
de oficio a su cancelacion.

SECCION IV

Régimen fiscal, financiero y de control
administrativo

Articulo decimonoveno

Uno. Las adquisiciones de titulos hipotecarios a que
se refiere el articulo undecimo anterior, realizadas
durante el periodo dministrativo necesario para conse-
guir respecto de los mismos las condiciones de cotiza-
cion calificada, se consideraran inversiones, a los
efectos de las deducciones previstas en el apartado
cuatro, f), segundo, del articulo veintinueve de la Ley
cuarenta y cuatro/mil novecientos setenta y ocho, de
ocho de septiembre.

Asimismo, su suscripcion durante el indicado plazo
tendra el caracter de inversion a los efectos previstos en
el articulo veintiséis, uno, parrafo primero, de la Ley
sesenta y uno/mil novecientos setenta y ocho, de veinti-
siete de diciembre.

Para las adquisiciones o suscripciones de los ante-
riores titulos, segun proceda, realizadas con posteriori-
dad a dicho plazo, se aplicaran los citados articulos
veintinueve y veintiséis en sus propios términos.

Dos. La emision, transmision y cancelacion de los
titulos hipotecarios, regulados en esta Ley, asi como su
reembolso, gozaran de la exencion establecida en la
Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Articulo vigesimo

Los titulos hipotecarios regulados en esta Ley seran
admitidos como inversiones de las reservas obligatorias
de las Sociedades y Empresas mercantiles, equiparan-
dose a estos efectos a los valores cotizados en Bolsa.

En particular, seran admitidas para los siguientes
fines:

a) Inversiones de las reservas técnicas de las Enti-
dades de Seguros y de Capitalizacion y de Ahaorro.

b) Inversion de los recursos de las Sociedades y
Fondos de Inversion Mobiliaria.

¢) Inversion en fondos de reserva de las Entidades
de la Seguridad Social.
Articulo vigesimo primero

Sin perjuicio de las atribuciones del Banco de Espa-
fa y de las competencias de otros érganos de la Admi-

nistracion en sus respectivas materias, correspondera
al Ministerio de Economia y Comercio el control e ins-
peccion de la aplicacion de las normas de esta Ley,
especialmente en lo que se refiere a la constitucion y
funcionamiento de las Sociedades de crédito hipoteca-
rio y condiciones de la garantia de los créditos, el cum-
plimiento de las normas de tasacion, los requisitos
exigibles para las emisiones de cédulas, bonos y parti-
cipaciones, y las proporciones establecidas entre las
partidas de activo y pasivo, asi como los aspectos refe-
rentes al funcionamiento del mercado secundario (1).

SECCION V

Mercado secundario

Articulo vigesimo segundo

Los titulos hipotecarios seran transmisibles por cuales-
quiera de los medios admitidos en derecho y sin necesi-
dad de intervencion de fedatario publico ni notificacion al
deudor. Cuando sean nominativos podran transmitirse
por declaracion escrita en el mismo titulo. En caso de
que los titulos sean al portador, se presumira que el pro-
pietario de los mismos es el ultimo perceptor de intere-
ses (2).

Articulo vigésimo tercero (3)

Articulo vigesimo cuarto

Uno. El emisor tendra la facultad de negociar sus
propios titulos hipotecarios, comprarlos, venderlos y
pignorarlos, dentro de los limites que reglamentaria-
mente se establezcan.

Dos. Las comisiones aplicadas a estas operaciones
y servicios seran las establecidas en las normas sobre
tarifas bancarias.

Tres. No se podran conceder préstamos hipoteca-
rios a las personas titulares del capital de la Entidad o a
sus directivos, en los términos que reglamentariamente
se determinen.

Articulo vigesimo quinto.

Uno. Todas las Entidades que emitan titulos hipote-
carios al amparo de esta Ley podran participar en fon-
dos de regulacién del mercado de titulos hipotecarios,
mediante la suscripcion de participaciones de éstos, por
un importe igual al tanto por ciento de cada emisién que
realicen.

Dos. Estos fondos tendran como finalidad regular el
mercado secundario de titulos hipotecarios mediante la
compra y venta de los mismos, con el fin de asegurar un
grado suficiente de liquidez.

(1) El resto del articulo ha sido derogado por la Ley 26/1988, de 29
de julio

{2) Véase Ley 14/1985, de 29 de mayo, norma adicional 4.4

(3) Derogado, Ley 24/1988, de 28 de julio:
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Tres. Reglamentariamente se estableceran las fun-
ciones gque deban realizar estos fondos, las inversiones
en gue puedan emplear sus recursos Y los criterios para
el desempefo de su funcion de regulacion del mercado,
teniendo en cuenta los tipos de interés de este y las
directrices de politica econémica.

Cuatro. El Banco Hipotecario de Espafa promovera
la constitucién de una Sociedad gestora con un fondo
de regulacion de caracter publico, cuya finalidad priori-
taria sera la de fomentar la financiacion de la construc-
cion y adquisicion de viviendas. Por via reglamentaria
se determinara la forma en que deba regirse dicho
fondo, atendiendo a las directrices de politica mone-
taria.

Cinco. Este fondo gozara de los mismos beneficios
fiscales de que disfruten los Fondos de Inversion Maobi-
liaria, sin que, en ningun caso, los beneficios que pueda
obtener se imputen a sus participes mientras no se dis-
tribuyan los mismos.

Seis. Y para la financiacién de sus necesidades, el
fondo contara con los porcentajes de participacion
sobre las emisiones que intervienen en el mercado y
con la posibilidad de acceso a la refinanciacion en el
Banco de Espana en las condiciones que se desarrolla-
ran reglamentariamente.

DISPOSICION ADICIONAL PRIMERA

En todo lo no previsto en esta Ley y en cuanto a los
requisitos para la constitucion, modificacion y extincion
de las hipotecas, se aplicaran en todo caso el Cadigo
Civil y la legislacion hipotecaria.

DISPOSICION ADICIONAL SEGUNDA

En el plazo de seis meses el Gobierno, a propuesta
de los Ministerios de Justicia y Economia y Comercio,
en sus respectivas esferas, dictara normas complemen-
tarias para el adecuado funcionamiento del mercado
hipotecario y en particular las de ejecucion de las cédu-
las y bonos, las de cancelacion registral sobre la base
de los principios que informan esta Ley, asi como las de
revision y fijacion del limite a los aranceles de Notarios,
Registradores y Agentes mediadores para las operacio-
nes reguladas por la misma.

DISPOSICION ADICIONAL TERCERA

El Gobierno regulara por Decreto la figura del Segu-
ro de Crédito con la finalidad de garantizar y dar seguri-
dad a las operaciones sobre prestamos hipotecarios.
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REAL DECRETO 685/1982, DE 17 DE MARZO, POR
EL QUE SE DESARROLLAN DETERMINADOS ASPEC-
TOS DE LA LEY 2/1981, DE 25 DE MARZO. DE
REGULACION DEL MERCADO HIPOTECARIO (BOE
de 7 de abril) (*)

La Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinti-
cinco de marzo, de regulacion del mercado hipotecario,
establece una estructura completa para la financiacion
de determinadas actividades a traves de la emision por
las Entidades financieras de titulos hipotecarios que
tendran la garantia de creditos hipotecarios.

La promulgacion de la Ley ha venido a introducir
importantes novedades en el sistema financiero espa-
fol, tanto desde el punto de vista institucional como ins-
trumental, por lo que se plantea como necesidad
fundamental para su aplicacion el desarrollo reglamen-
tario de sus partes esenciales.

Precisamente para alcanzar los objetivos que se pro-
ponen en la disposicion adicional segunda de la Ley se
establece que el Gobierno, a propuesta de los Ministe-
rios de Justicia y Economia y Comercio, en sus respec-
tivas esferas, dictaran normas complementarias para el
adecuado funcionamiento del mercado hipotecario y es,
por tanto, en cumplimiento de este mandato por lo que
se ha elaborado el presente Real Decreto.

Esquematicamente su contenido, desde el punio de
vista financiero, trata de regular:

A) Las condiciones de los intermediarios financie-
ros para el acceso al mercado hipotecario.

B) Las condiciones y requisitos de las operaciones
activas y pasivas.

C) Elprocedimiento de tasacion de los bienes hipo-
tecarios.

D) Las caracteristicas de funcionamiento del mer-
cado secundario.

E) EI Regimen Fiscal Financiero y de control del
mercado.

En su virtud, de conformidad con el dictamen emitido
por el Consejo de Estado, a propuesta de los Ministros
de Justicia y de Economia y Comercio, y previa delibe-
racion del Consejo de Ministros en su reunion del dia
diecisiete de marzo de mil novecientos ochenta y dos.

DISPONGO:
Disposicion preliminar

Articulo primero. El mercado hipotecario. El merca-
do hipotecario, regulado por la Ley dos/mil novecientos
ochenta y uno, de veinticinco de marzo, tiene por objeto
la negociacion de los titulos emitidos por las Entidades
a que se refiere el articulo siguiente, con la cobertura de
los creditos hipotecarios concedidos por las mismas,

(*} Correccion de errores BOE nom, 251, 18-X-1981. Derogado parcialmenta
por |a Ley 26/1988, de 29 de julio; el Real Decreto 771/1989, de 23 de junio, y el
Real Decreto 1.044/1989, de 28 de agosto, con las modificaciones introducidas por
e! Real Decreto 1.289/1291, de 2 de agosto.

siempre que unos y otras retinan las condiciones esta-
blecidas en este Real Decreto.

CAPITULO PRIMERO
Los emisores

SECCION PRIMERA. EN GENERAL

Articulo segundo.  Enumeracion. Uno (1). Las Enti-
dades financieras que pueden participar en el mercado
hipotecario son:

a) El Banco Hipotecario de Espana y las restantes
Entidades de credito de capital publico estatal.

b) Los Bancos privados.

c) Las Cajas de Ahorros y la Confederacion Espa-
fola de Cajas de Ahorros.

d) La Caja Postal de Ahorros.

e) Las Entidades de financiacion reguladas por el
Real Decreto 896/1977, de 28 de marzo.

f) Las Entidades cooperativas de credito.

g) Las Sociedades de crédito hipotecario que cum-
plan los requisitos exigidos por este Real Decreto.

Dos. Los promotores, constructores y Sociedades
de arrendamiento financiero inmobiliario que cumplan
las condiciones exigidas por el articulo noveno, podran
realizar emisiones de titulos de renta fija con garantia
hipotecaria, que gozaran de los beneficios fiscales y
financieros de los bonos hipotecarios. Dichas emisiones
quedaran sujetas a las normas de control establecidas
en el capitulo cuarto de este Reglamento, rigiendose en
todo lo demas por la legislacion ordinaria.

Tres. Todas las Entidades citadas podran, al mar-
gen del mercado hipotecario, constituir hipotecas o emi-
tir obligaciones con arreglo a la legislacion vigente.

Articulo tercero. Banca oficial. El Banco Hipote-
cario de Espana y las restantes Entidades oficiales
de credito podran participar en el mercado hipoteca-
rio siempre y cuando sus respectivos estatutos per-
mitan realizar las funciones que en el mismo se
contemplan.

Articulo cuarto. Banca privada. Los Bancos priva-
dos, comerciales o industriales y de negocios, asi como
el Banco Exterior de Espana, podran participar en el
mercado hipotecario siempre que reunan las condicio-
nes siguientes:

a) Tener autorizacion definitiva de funcionamiento.

b) Contar con recursos propios no inferiores a la
cifra de capital minimo exigida para la autorizacion de
Entidades bancarias.

Articulo quinto. Cajas de Ahorro. Las Cajas de
Ahorro y la Caja Postal de Ahorros podran participar en
el mercado hipotecario siempre que cumplan las
siguientes condiciones.

(1) Mueva redaccion, AD 1.289/91
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a) Tener autorizacion definitiva de funcionamiento.

b) Contar con recursos propios no inferiores al
fondo de dotacion minimo exigido para operar en Muni-
cipios de quinientos mil a dos millones de habitantes.

Articulo sexto. Entidades de financiacion. Las
Entidades de financiacion reguladas por el Real Decre-
to ochocientos noventa y seis/mil novecientos setenta y
siete, de veintiocho de marzo, podran participar en el
mercado hipotecario siempre que retinan las condicio-
nes siguientes:

a) Tener cinco anos, al menos, de funcionamiento
autorizado.

b) Contar con recursos propios no inferiores a dos-
cientos cincuenta millones de pesetas.

Articulo séptimo. Cooperativas de credito. Las
Entidades cooperativas de crédito podran participar en
el mercado hipotecario, siempre que tengan concedido
el titulo de Cooperativa de crédito calificada, con recur-
sos propios no inferiores a doscientos cincuenta millo-
nes de pesetas.

Articulo octavo. Las Sociedades de crédito hipote-
cario. Las Sociedades de crédito hipotecario podran
participar en el mercado hipotecario, siempre que cum-
plan los requisitos exigidos por este Real Decreto y nor-
mas que lo desarrollen.

Articulo noveno. Promotores y constructores y Socie-
dades de arrendamiento financiero. Uno. Las emisiones
de titulos de renta fija con garantia hipotecaria que reali-
cen los promotores y constructores, gozaran del régimen
fiscal y financiero que contempla la Ley dos/mil novecien-
tos ochenta y uno, de veinticinco de marzo, si cumplen las
siguientes condiciones:

a) El tiempo de ejercicio de la actividad no sera
inferior a cinco anos.

b) Los titulos de renta fija estaran garantizados por
hipoteca sobre bienes inmuebles propiedad de los pro-
motores y constructores que los emitan.

¢) Los bienes que garanticen la emision habran
sido tasados de acuerdo con las normas generales que
se exigen en el mercado hipotecario.

Dos. En el caso de Sociedades de arrendamiento
financiero las condiciones seran las siguientes:

a) El tiempo de ejercicio de la actividad no sera
inferior a cinco anos.

b) Los titulos de renta fija estaran garantizados por
hipotecas sobre bienes inmuebles que sean propiedad
de la Sociedad de arrendamiento financiero.

c¢) Los bienes que garanticen la emision habran
sido tasados de acuerdo con las normas generales que
se exigen en el mercado hipotecario.

Articulo décimo. Intermediarios. El Ministerio de
Economia y Comercio podra autorizar la realizacion de
emisiones conjuntas de titulos con responsabilidad soli-
daria, tanto para los intermediarios financieros que par-
ticipan en el mercado hipotecario, como para aquellos
que individualmente no alcancen los recursos propios
minimos exigidos, siempre que el conjunto de los inter-
mediarios emisores alcance un grado de solvencia y
especializacion suficiente.

SECCION SEGUNDA.
LAS SOCIEDADES DE CREDITO HIPOTECARIO

Articulo once. Objeto. Las Sociedades de crédito
hipotecario revestiran la forma de Sociedad Anénima y
tendran por objeto Unico la realizacion de las siguientes
operaciones:

a) La concesion de créditos y avales hipotecarios
para la financiacion de la construccién, rehabilitacion vy
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equi-
pamiento social, construccion de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales, y cualquier otra
obra o actividad.

b) La emision de cédulas, bonos y participaciones
hipotecarias.

¢) La contratacion de depésitos a largo plazo y de
ahorro vinculado.

d) Las operaciones accesorias o complementarias
de las anteriores, siempre que sean estrictamente nece-
sarias para conseguir su objeto social.

Articulo doce. Capital Social (1).
Articulo trece.  Ofros requisitos (1).
Articulo catorce (1).

Articulo quince. Exclusividad. Uno. Ninguna Enti-
dad o Empresa podra realizar con caracter de habituali-
dad las operaciones mencionadas en el articulo once sin
cumplir los requisitos previstos en este Real Decreto.

Dos. Asimismo, ninguna Entidad o Empresa podra
usar la denominacion de «Sociedad de Crédito Hipote-
cario», sin figurar inscrita en el Registro Especial a que
se refiere el articulo anterior.

Tres (1).
Articulo dieciséis. Expansion (2).

Articulo diecisiete. Operaciones (3). Las operacio-
nes que realicen en el mercado las Sociedades de Cre-
dito Hipotecario, deberan reunir las siguientes carac-
teristicas.

a) Los préstamos hipotecarios que concedan cum-
pliran las condiciones de finalidad, garantia, limites y
tasacion que se establecen en el presente Real Decreto
como necesarias para acceder al mercado hipotecario.

Podran, asimismo, las Sociedades de Credito Hipo-
tecario hacer depositos en otras instituciones financie-
ras y realizar las operaciones financieras de activo que
sean necesarias para la ejecucion de su objetivo prin-
cipal.

b) Los bonos, cédulas y participaciones hipoteca-
rias cumpliran las condiciones de emisién, transmision
y garantia que se establecen en el presente Real
Decreto como necesarias para acceder al mercado
hipotecario.

¢) Las operaciones de captacion de recursos aje-
nos a través de la contratacion de depositos no podran
realizarse a plazo inferior a dieciocho meses.

(1) Derogado, RD 771/83,
(2) Derogado, RD 1.044/83.
{3) Modificado, RD 771/89.
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Las Sociedades de Crédito Hipotecario no podran
emitir otros titulos de renta fija que los hipotecarios que
contempla la legislacion del mercado hipotecario.

Las Sociedades de Crédito Hipotecario podran obte-
ner créditos y préstamos de otras Entidades financieras.

Podran también emitir certificados de depdsitos, a
plazo no inferior a dieciocho meses, que retnan las
demas condiciones establecidas para las Entidades de
Deposito (1).

d) Las operaciones de captacion de ahorro a través
de la realizacion de contratos de ahorro-vivienda, se
regiran por lo dispuesto en la normativa financiera sobre
cuentas de ahorro-vivienda.

e (2).

) (2).

Articulo dieciocho (2).
Articulo diecinueve (2).
Articulo veinte (2).
Articulo veintiuno (2).
Articulo veintidos (2).
Articulo veintitrés (2).

CAPITULO Il
Operaciones activas o de cobertura

SECCION PRIMERA.
PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Articulo veinticuatro. Finalidad. Los préstamos
hipotecarios que sirvan de cobertura a las emisiones de
bonos y cédulas hipotecarias, deberan tener como fina-
lidad la financiacion de la construccion, rehabilitacion y
adquisicion de viviendas, obras de urbanizacion y equi-
pamiento social, construccion de edificios agrarios,
turisticos, industriales y comerciales, y cualquier otra
obra o actividad.

Articulo veinticinco.  La hipoteca. Uno. Los présta-
maos a que se refiere el articulo anterior habran de estar
garantizados, en todo caso, con primera hipoteca sobre
el pleno dominio.

Dos. La inscripcion de la finca hipotecada habra de
estar vigente y sin contradiccion alguna y no sujeta a
limitaciones por razon de inmatriculacion o por tratarse
de inscripciones practicadas al amparo del articulo dos-
cientos noventa y ocho del Reglamento Hipotecario.

Tres. Las Entidades emisoras no podran posponer
las hipotecas existentes a su favor en garantia de crédi-
tos afectados al pago de bonos, o que hayan sido objeto
de alguna participacion hipotecaria sin el consentimiento
del Sindicato de Tenedores de Bonos, o de todos los
participes del credito, respectivamente.

Cuatro. Tampoco podran, sin el expresado consenti-
miento:

{1) Redactado apartado ¢ segun Real Decreto 1.623/1985, de 28 de
agosto,
{2} Derogados. RD 1.044/89.

a) Cancelar voluntariamente dichas hipotecas, por
causa distinta del pago del crédito garantizado.

b) Renunciar o transigir sobre ellas.

¢) Novar el crédito garantizado, condonarlo en todo
0 en parte o prorrogarlo,

d) En general, realizar cualquier acto que disminu-
ya el rango, la eficacia juridica o el valor economico de
la hipoteca o del crédito.

Cinco. Las hipotecas inscritas a favor de las Entida-
des que pueden participar en el mercado hipotecario
solo podran ser impugnadas por causa de quiebra del
hipotecante cuando se hubieran formalizado en época
posterior a la fecha a que se hayan retrotraido los efec-
tos de la quiebra. La accion de impugnacion solo podra
ser ejercitada por los sindicos de la quiebra, demostran-
do la existencia de fraude en la constitucion del grava-
men. En todo caso quedara a salvo el tercero que no
hubiera sido complice del quebrado fraudulento.

Articulo veintiséis. Limites del préstamo (3). Uno.
El préstamo garantizado no podra exceder del 70 por
100 del valor de tasacion del bien hipotecado, salvo
para la financiacion de la construccion, rehabilitacion o
adquisicion de vivienda, en las que podréa alcanzar el 80
por 100 de aquel valor.

Dos. Los préstamos hipotecarios que inicialmente
excedan de estos porcentajes podran servir de cobertu-
ra a la emision de cedulas y bonos hipotecarios cuando,
como consecuencia de la amortizacion experimentada
por su principal o de la modificacion del valor de los bie-
nes en el mercado, previa la tasacion correspondiente,
su importe no supere dichos porcentajes en relacion
con el valor de tasacion, inicial o revisado, del bien hipo-
tecado.

Articulo veintisiete.  Titularidad de los bienes. Uno.
Las hipotecas han de estar constituidas sobre bienes
que pertenezcan en pleno dominio y en su totalidad al
hipotecante. Dicho pleno dominio no podra hallarse
sujeto a condiciones, prohibiciones de disponer, plazos,
sustituciones, reservas, cargas, gravamenes o limitacio-
nes de cualquier clase, salvo que unos y otras no afec-
ten a la hipoteca, se pospongan a ella o se cancelen
previamente a la emision de titulos.

No se consideraran cargas, a estos efectos, las afec-
taciones por razon de impuestos devengados por el
Estado o la Administracion Local, ni las responsabilida-
des derivadas del articulo noventa y nueve del Regla-
mento de Viviendas de Proteccion Oficial de veinticuatro
de julio de mil novecientos sesenta y ocho.

Dos. No obstante lo dispuesto en el nimero uno,
podra la finca hipotecada pertenecer a distintas perso-
nas en participaciones indivisas, o con titularidad sobre
los derechos integrantes del dominio, siempre que la
hipoteca se haya constituido sobre la totalidad de las
participaciones o derechos como una sola, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo doscientos diecisiete del
Reglamento Hipotecario.

Tres. En los edificios constituidos en régimen de pro-
piedad horizontal.

{3} Nueva redaccion, RD 1.289/91
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a) Sila hipoteca recae sobre el edificio en su con-
junto debera haberse constituido y estar inscrita en la
forma que previene el articulo doscientos dieciocho del
Reglamento Hipotecario.

b) Sila hipoteca recae sobre los pisos o locales,
estos deberan constar inscritos en folios separados.

Articulo veintiocho. Tasacion previa. Uno. Los
bienes inmuebles por naturaleza sobre los que recaiga
la hipoteca deberan haber sido tasados con anterioridad
a la emision de titulos por los servicios de tasacion de la
Entidad financiera prestamista o de entidades especiali-
zadas en tasaciones, con arreglo a lo que dispone en
este Real Decreto.

Dos. La tasacion se acreditara mediante certificacion
de los servicios correspondientes y si se hubiera practi-
cado antes del otorgamiento de la escritura de constitu-
cion de la hipoteca, se hara constar en dicha escritura y
en la inscripcion de la misma en el Registro de la Pro-
piedad. En este caso, el tipo de subasta para el supues-
to de ejecucion de la hipoteca sera necesariamente,
como minimo, dicha valoracion.

Articulo veintinueve. Ampliacion de hipoteca. Uno.
Si por razones de mercado o por cualquier otra circuns-
tancia el valor del bien hipotecado desmereciese de la
tasacion inicial en mas de un veinte por ciento, la enti-
dad financiera acreedora, acreditandolo mediante tasa-
cion efectuada a su instancia, podra exigir del deudor
hipotecante la ampliacion de la hipoteca a otros bienes
suficientes para cubrir la relacion exigible entre el valor
del bien y el crédito que garantiza.

El deudor, después de requerido para efectuar la
ampliacion podra optar por la devolucion de |a totalidad
del préstamo o de la parte de éste que exceda del
importe resultante de aplicar a la tasacién actual el por-
centaje utilizado para determinar inicialmente la cuantia
del mismo.

Si dentro del plazo de dos meses desde que fuera
requerido para la ampliacion el deudor no la realiza ni
devuelve la parte de prestamo a que se refiere el parra-
fo anterior, se entendera que ha optado por la devolucion
de la totalidad del préstamo, la que le sera inmediata-
mente exigible por la entidad acreedora.

Dos. Eltitular o titulares de los titulos garantizados o
el Sindicato de Tenedores de los Bonos, en su caso,
podran instar de la entidad acreedora el ejercicio de la
accion prevenida en el parrafo anterior y segun la opcion
ejercitada por el deudor primario quedara automatica-
mente extendida la afectacion a la ampliacion de la hipo-
teca o se les abonara el importe del titulo o titulos
correspondientes.

Articulo treinta. Seguro de danos. Uno (1). Los
bienes sobre los que se constituya la hipoteca deberan
contar con un seguro contra danos adecuado a la natu-
raleza de los mismos, y en el que la suma asegurada
coincida con el valor de tasacion del bien asegurado
excluidos los elementos no asegurables por naturaleza.

Dos. El tomador del seguro notificara al asegurador
la existencia del crédito que grave el bien asegurado, y
este dara traslado de aquella notificacion al acreedor.

(1) Maodificado. RD 1.28%/91

Tres. En el caso de falta de pago de la prima por el
tomador del seguro, el asegurador lo notificara al acree-
dor antes de gue haya expirado el plazo de gracia del
pago de la prima.

Cuatro. En caso de siniestros el tomador del seguro
lo notificara al asegurador en los términos previstos
en la poliza y este dara traslado de la notificacion al
acreedor.

Articulo treinta y uno.  Bienes excluidos. Uno. Los
bienes que no pueden ser admitidos en garantia por no
representar un valor suficientemente estable y duradero
son los siguientes:

a) Elderecho de usufructo.
b) Las concesiones administrativas.

c¢) Los derechos de superficie, pastos, aguas, lenas
y semejantes.

d) Los edificios e instalaciones situadas fuera de
ordenacion urbana y los terrenos sobre los que se
hubieren autorizado obras de caracter provisional en los
términos fijados para uno u otro supuesto en la Ley del
Régimen del Suelo y Ordenacién Urbana, cuando tal
circunstancia conste registralmente.

Dos. Seran en todo caso bienes hipotecables a los
efectos del mercado hipotecario, las viviendas de carac-
ter social gue gocen de proteccion pablica.

Articulo treinta y dos.  Creditos excluidos o restringi-
dos. Uno. No podran servir de cobertura para la emi-
sion de titulos los créditos hipotecarios siguientes:

a) Los que esten instrumentados en titulos valores
nominativos, a la orden o al portador.

b) Los totalmente vencidos o la parte vencida de
dichos créditos en el momento de ser afectados como
garantia de la emision.

¢) Los que estuvieren afectados a otra emision de
bonos, o los que hayan sido objeto de participaciones
hipotecarias, en la porcion participada.

d) Los garantizados con hipoteca que aparezca
registralmente contradicha mediante anotacion de
demanda.

e) Los subhipotecados o embargados.

f) Los sujetos a condicion suspensiva mientras no
conste registralmente su cumplimiento y los garantiza-
dos por hipoteca de seguridad o de maximo en la parte
de los mismos en que no conste registralmente haber
sido efectivamente contraida la deuda correspondiente.

Dos. Los créditos que estén garantizados con hipo-
teca sobre edificios en construccion o sobre las fincas
independientes en regimen de propiedad horizontal que
formen parte de los mismos solo podran servir de cober-
tura a la emision de los titulos a que se refiere la ley
cuando rednan los siguientes requisitos:

a) Que el préstamo se destine a financiar la cons-
truccion del bien hipotecado y el prestatario quede obli-
gado a concluirlo.

b) Que el bien hipotecado que ha de resultar al
concluir la construccién sea susceptible, segin este
Reglamento, de hipoteca en garantia de créditos aptos
para tal cobertura.
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¢) Que conste el valor que alcanzara, una vez ter-
minada su construccion, el edificio o finca hipotecados,
segun presupuesto aprobado por los Servicios de Tasa-
cion a que se refiere este Real Decreto.

Tres (1). Sea cual fuere el importe del crédito com-
prendido en el apartado anterior, a efectos de cobertura,
el limite computable vendra determinado por la suma de
los importes siguientes:

Cincuenta por 100 del valor de tasacion del solar.

Cincuenta por 100 del valor de las obras realizadas,
excluida la repercusion del solar.

Cuatro (1). Las cuantias resultantes de la aplicacion
del punto anterior solo podran computarse, a efectos de
cobertura, en cuanto su suma no exceda del 20 por 100
del importe total de los capitales de los créditos afecta-
dos a una emision de bonos o de la cartera que deter-
mina el limite de la emision de cedulas.

Articulo freinta y tres.  Avales. Uno. Las Entidades
financieras a que se refiere el articulo segundo, uno, de
la Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, podran con-
ceder avales para la financiacion de las actividades
incluidas en el mercado hipotecario.

El importe de los avales concedidos por una entidad
tendra la consideracion de capitales en riesgo de la
misma.

Dos. Los creditos avalados podran ser concedidos
por cualquier intermediario financiero, promotor, cons-
tructor persona o Empresa, participe o no, en el merca-
do hipotecario.

El prestatario de los créditos que se avalen debera
constituir en contragarantia a favor de la entidad avalis-
ta, una hipoteca inmobiliaria que relna los requisitos
que se exigen en este Real Decreto para su inclusion en
el mercado hipotecario.

Tres (2).

SECCION SEGUNDA.
TASACION DE BIENES

Articulo treinta y cuatro. Objeto de la tasacion. La
tasacion de los bienes que pueden constituirse en garan-
tia hipotecaria de los préstamos que permiten la emision
de cédulas y bonos hipotecarios, de acuerdo con la Ley
de Regulacion del Mercado Hipotecario, tiene por objeto
estimar de forma adecuada el precio que pueden alcan-
zar aquellos bienes de forma que su valor se constituya
en garantia Ultima de las entidades financieras y de los
ahorradores que participen en el mercado.

Articulo treinta y cinco (1). Criterios de tasacion.
Para determinar el valor de los bienes hipotecados a
efectos de lo prevenido por la Ley 2/1981, se elegira el
menor de los gue resulten de la aplicacion de los crite-
rios que se establezcan en la normativa especifica de
valoracién de bienes en el mercado hipotecario para
cada uno de ellos, que debera aprobar el Ministro de
Economia y Hacienda, previo informe del Instituto de
Crédito Oficial.

{1) Modificado, RD 1.28%/91
(2) Derogado, RD 1.289/91

En aquellos bienes que por estar acogidos a algun
tipo de proteccion publica las disposiciones administra-
tivas limiten su rentabilidad o precio de venta se asigna-
ra, como maximo, dicho valor o el que de dichas
limitaciones se desprenda, sin perjuicio de lo que al
efecto se establezca en la legislacion de viviendas de
proteccion oficial.

Articulo treinta y seis.  Valoracion del suelo. En la
valoracion del suelo se tendran en cuenta:

a) El empleo util del mismo en relacion a su apro-
vechamiento optimo segun las posibilidades de hecho o
derecho permitidas respecto a su uso y volumen.

b) El grado de urbanizacion y las caracteristicas
naturales y de situacion que influyen en su valoracion.

c) En terrenos edificados se atendera al aprove-
chamiento urbanistico de las construcciones que los
ocupan.

d) En terrenos de naturaleza agricola, forestal,
ganadero o similares, se estara a los posibles rendi-
mientos de explotacion de que fueran susceptibles.

Articulo treinta y siete. Informe de tasacion. Uno.
El informe de tasacion contara con una primera parte
que recogera todos los aspectos juridicos y tecnicos
que influyan en la valoracién del bien y que constituyan
las caracteristicas basicas definitorias del mismo.

Dos. La segunda parte sera de caracter valorativo y
estara constituida por el conjunto de calculos técnico-
economicos conducentes a determinar el valor final de
la tasacion.

Tres (1). El informe técnico de tasacién, asi comao el
certificado en el que podra sintetizarse el mismo, habra
de ser firmado necesariamente por un Arquitecto, Apa-
rejador o Arquitecto tecnico, cuando se trate de fincas
urbanas, solares e inmuebles edificados con destino
residencial y, en los demas casos, por un Ingeniero o un
Ingeniero técnico de la especialidad correspondiente,
segun la naturaleza del objeto de la tasacion. Este infor-
me no tendra que ir visado por el Colegio Oficial res-
pectivo y caducara a los seis meses de su fecha.

Cuatro. Se autoriza al Ministerio de Economia y
Comercio para dictar una instruccion en la que consten
las distintas normativas concretas que han de seguirse
en la tasacién de las agrupaciones o tipos de bienes
admitidos en garantia de titulos (3).

SECCION TERCERA.
SERVICIOS DE TASACION

Articulo treinta y ocho. Clases. Uno. La tasacion
de los bienes hipotecarios tendra que efectuarse por los
servicios de tasacion de las Entidades financieras con
posibilidades de acceso al mercado hipotecario o por
Entidades especializadas creadas para este objeto.

Asimismo podran las Entidades financieras hacer con-
venios para utilizar los servicios de tasacion de cualquie-
ra de ellas.

(3) Wease Orden de 7 de diciembre de 1984 y Orden de 4 de octubre
de 1985
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Dos. La tasacion realizada por los servicios de las
entidades financieras prestamistas debera efectuarse
por personas con capacidad profesional y facultativa
adecuada que formen parte del personal de la misma o
sean contratadas como profesionales en libre ejercicio.

En cualquier caso, las responsabilidades que pudie-
ran derivarse de la tasacion recaeran sobre la Entidad
financiera en cuyo nombre se efectua.

Articulo treinta y nueve (1). Requisitos. Las Enti-
dades especializadas a que se refiere el articulo ante-
rior habran de reunir los siguientes requisitos:

Uno. Revestir la forma de Sociedad Anénima, domi-
ciliada en el territorio nacional.

Dos. Limitar su objeto social a la valoracion de todo
tipo de bienes.

Tres. Contar con un capital minimo de 25.000.000
de pesetas desembolsado en su 50 por 100, como mi-
nimo.

Cuatro. Contar con un nimero minimo de 10 profe-
sionales con capacidad de realizar la tasacion, ya perte-
nezcan al personal de la misma, ya sean contratados
eventualmente como profesionales libres.

Cinco. Figurar inscritas en el Registro Oficial del
Banco de Espana.

Articulo cuarenta.  Inscripcion en el Registro Oficial.
Uno (1). Los fundadores de las Entidades de tasacion,
con anterioridad al comienzo del ejercicio de sus activi-
dades, solicitaran al Banco de Espana la inscripcion en
el Registro correspondiente, a cuyo efecto presentaran
en dicho Banco la siguiente documentacion:

a) La solicitud de inscripcion.
b) El proyecto de los Estatutos de la Entidad.

c) La relacion de los componentes del Consejo de
Administracion y directivos de la Entidad.

d) Larelacion de los profesionales facultativos, con
justificacion de los titulos expedidos que permiten el
ejercicio de la tasacion. Con posterioridad, se comuni-
caran las variaciones.

Dos. Sise cumplen los requisitos previstos en la
legislacion se procedera a la inscripcion, dotando a la
Empresa de un nimero de Registro que sera de cita
obligatoria en cualquier tipo de contrato, documento o
publicidad que realice.

Asimismo, las Entidades prestamistas que dispon-
gan de servicios de tasacion lo comunicaran al Registro
Oficial, acompanando la relacién de profesionales facul-
tados para hacer las tasaciones y las sucesivas varia-
ciones.

Tres. Ninguna entidad podra ejercer operaciones de
tasacion sin figurar inscrita en este Registro Oficial o
haberlo comunicado.

Cuatro. Cualquier responsabilidad que pudiera deri-
varse de la tasacion recaera sobre la Entidad de tasa-
cion en cuyo nombre se efectia.

Las Entidades de tasacion deberan asegurar una
responsabilidad economica hasta cincuenta millones de

(1) Madificade, RD 1.289/91

pesetas, sin perjuicio de las responsabilidades de orden
civil y penal que pudiera corresponderles.

Cinco (1) El regimen de inspeccion de las Entidades
o servicios de tasacion se hara conforme a lo que se
disponga en una Orden aprobada por el Ministro de
Economia y Hacienda, dictada en aplicacion de lo pre-
visto en el articulo 7.9, dos, ¢), de la Ley 2/1981, de 25
de marzo.

La inspeccion del cumplimiento de las normas de
tasacion y el control del funcionamiento de las Entida-
des o servicios de tasacion corresponde al Banco de
Espana, que sancionara las infracciones cometidas de
conformidad con lo dispuesto en |la normativa aplicable.

SECCION CUARTA.
COEFICIENTE DE SEGURIDAD

Articulo cuarenta y uno (2).

Articulo cuarenta y dos (2).

CAPITULO 1l
Operaciones pasivas

SECCION PRIMERA.
TITULOS HIPOTECARIOS

Articulo cuarenta y tres. Clases de titulos. Uno.
Los titulos que se emitan para el mercado hipotecario
pueden ser de tres clases: cedulas hipotecarias, bonos
hipotecarios y participaciones hipotecarias. Estas deno-
minaciones son exclusivas y quedan reservadas para
dichos titulos.

Dos (1). Las cédulas hipotecarias podran ser emiti-
das por el Banco Hipotecario de Espana y las restantes
Entidades de Crédito de Capital Publico Estatal, los
Bancos privados, las Cajas de Ahorros, la Confedera-
cion Espanola de Cajas de Ahorros, la Caja Postal de
Ahorros, las Cooperativas de Crédito y las Sociedades
de Credito Hipotecario. Estas ultimas, para poder emitir
dichos valores deberan mantener el 75 por 100 de su
cartera de créditos invertida en los préstamos hipoteca-
rios que regula la Ley del Mercado Hipotecario.

Tres (1). Los bonos hipotecarios podran ser emiti-
dos por las Entidades a que se refiere el numero ante-
rior y, ademas, por las Entidades de financiacion,
siempre que cumplan las condiciones y requisitos que
se exigen en este Real Decreto.

Cuatro. Las participaciones hipotecarias se emitiran
conforme a lo establecido en los articulos sesenta y uno
y siguientes de este Real Decreto.

Articulo cuarenta y cuatro (1).  Cédulas hipotecarias.
1. Las cédulas hipotecarias contendran, al menos, los
siguientes datos:

Uno. Designacion especifica y la indicacion de su
Ley reguladora.

Dos. La expresion de si son nominativas, a la orden
o al portador y, en su caso, el nombre del titular o el de

{2) Derogado. RD 1.044/89
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la persona a cuya orden estén libradas. En defecto de
calificacion expresa se entenderan emitidas al portador.

Tres. Suvalor nominal y el de las primas, si las tuvie-
ren.

Cuatro. El plazo y forma de amortizacion del capital,
expresando, en su caso, los periodos de sorteo.

Cinco. Los intereses que devenguen y sus venci-
mientos.

Seis. La advertencia de estar sujetas a sorteo en
fecha indeterminada, incluso las que tengan plazo fijo
de amortizacion, en los casos previstos en este Real
Decreto.

Siete. La opcion que, en cuanto a la forma de pago,
permite el articulo 54 de este Real Decreto.

Ocho. La expresion de si la cédula es Unica o si per-
tenece a una serie y, en este Ultimo caso, el numero del
titulo y el nimero o la letra de la serie, si hubiese varias.

Nueve. La fecha de la emisidn y las de las autoriza-
ciones administrativas correspondientes.

Diez. El nombre y domicilio de la Entidad emisora y,
en su caso, los datos de su inscripcion en el Registro
Mercantil.

Once. El sello de la Entidad emisora y la firma de, al
menos, uno de sus Consejeros o Apoderados, que
podra ser impresa, cumpliendo los requisitos legales,
cuando las cédulas se emitan en serie.

2. Cuando las cédulas hipotecarias esten represen-
tadas por medio de anotaciones en cuenta se haran
constar en todo caso en la escritura plblica a que se
refiere el articulo 6.° de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, aquellos de los datos mencio-
nados en el numero 1 anterior que resulten compatibles
con tal forma de representacion.

Articulo cuarenta y cinco. Bonos hipotecarios. Los
bonos hipotecarios contendran los datos que para las
cédulas establece el articulo cuarenta y cuatro y ade-
mas los siguientes:

a) El nombre y residencia del Notario en cuyo pro-
tocolo obre la escritura de emisién y la fecha de ésta.

b) La fecha de inscripcién de la emision en el
Registro Mercantil.

¢) La circunstancia de que los bonos estan espe-
cialmente garantizados por la afectacion de los créditos
hipotecarios resenados en la escritura de emision.

d) El domicilio del Sindicato de Tenedores de Bonos,
si se trata de una emision en serie.

SECCION SEGUNDA,
CONDICIONES DE EMISION

Articulo cuarenta y seis. Normas generales. Uno (1).
La realizacion de las emisiones de cédulas y bonos
hipotecarios se ajustara, sin perjuicio de lo previsto en

{1} Modificado, RD 1.289/91

este Real Decreto, a la normativa reguladora del mer-
cado de valores a los pactos, estatutos o normas de las
Entidades emisoras, y a los acuerdos de sus 6rganos
competentes, siempre que no contravengan lo estable-
cido en aquella.

Dos. Las cédulas y bonos hipotecarios podran emi-
tirse nominativos, a la orden o al portador, con amorti-
zacion periodica o no, a corto o largo plazo, con interés
constante o variable, con o sin prima y en serie o singu-
larmente. Las primas podran ser de emision, de reem-
bolso o mixtas.

Tres. En ningun caso podra resultar perjudicado el
deudor hipotecario por la emision de titulos a que se
refiere la Ley.

Articulo cuarenta y siete. Emision de cédulas. Uno.
Para la emisién de cédulas en serie sera requisito pre-
vio a la suscripcion o a su introduccion en el mercado,
el anuncio de la emisién en el «Boletin Oficial del Esta-
do», anuncio que debera contener los siguientes
datos:

a) Denominacién, domicilio y fecha de constitucién
de la Entidad emisora.

b) Nombre, apellidos y domicilio de sus administra-
dores.

¢) Importe y condiciones de la emision.

d) Fecha inicial y el plazo de suscripcion de los
titulos.

e) La naturaleza, clase y caracteristicas de éstos,
con referencia a cada una de las series, si hubiese
varias, expresando el valor nominal de los titulos, las
primas, si las hubiere, la forma y plazos de amortizacion
del capital, los intereses gue devenguen y sus venci-
mientos.

Dos. Cuando las cédulas no se emitan en serie, la
fecha de su emision debera constar en forma feha-
ciente.

Tres. Los titulos emitidos en serie se extenderan en
libros talonarios con un registro-matriz, y estaran nume-
rados correlativamente. Podran existir varias series
dentro de una misma emision. La diferencia podra con-
sistir en el valor nominal, en el contenido de los dere-
chos o en ambas cosas a la vez. Los titulos de cada
serie seran de igual valor y conferiran los mismos dere-
chos.

Cuatro. Para la emision de cédulas con interés varia-
ble deberan cumplirse las siguientes condiciones:

a) Que los intereses variables de las cédulas y
préstamos que la sirven de cobertura se definan por un
margen fijo sobre un tipo de interés de referencia.

b) Que el tipo medio de los intereses de las cédulas
emitidas a interés variable no sea superior al tipo medio
de los intereses de los préstamos concertados a interés
variable.

¢) Que, sin perjuicio del mantenimiento del limite
de emisién, entre créditos y cédulas concertados a
interés variable, a que se refiere el articulo cincuenta y
nueve, debera establecerse un limite superior a la
variacion de tipo de interés de las cédulas que estara
en funcion del rendimiento previsible de los préstamos de
cobertura.
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Cinco. Para la emision de cédulas con amortizacion
del principal indiciado deberan cumplirse los requisitos
siguientes:

a) Que, sin perjuicio de los demas limites y coefi-
cientes, existan prestamos de coberiura pactados con
amortizacion de sus respectivos capitales indiciados,
cuyos capitales nominales no amortizados asciendan
en todo momento, al menos, al doble del importe nomi-
nal de las cédulas emitidas con capitales indiciados.

b) Que se establezca un limite superior a la varia-
cion del valor de los capitales de las cédulas, que debe-
ra estar en funcién de la revalorizacion previsible para
los capitales pendientes de amortizacion de los présta-
mos indiciados.

Articulo cuarenta y ocho. Emision de bonos. Uno.
La emision de bonos hipotecarios se hara constar en
escritura publica, en la que habra de intervenir, caso de
emision en serie, el Presidente del Sindicato de Tene-
dores de Bonos.

Dos. Dicha escritura, ademas de reunir los requisi-
tos exigidos por la legislacion notarial, contendra las cir-
cunstancias sefaladas en el articulo cuarenta y siete
punte uno, y ademas las siguientes:

a) Larelacion detallada de los créditos hipotecarios
que queden afectados al pago de los bonos, con indica-
cién de su capital, el nombre y residencia de los Nota-
rios en cuyos protocolos obren las escrituras de
constitucion de hipotecas correspondientes, la fecha de
las mismas y los datos de su inscripcion en el Registro
de la Propiedad.

b) La declaracion de la entidad emisora de que el
vencimiento medio de los bonos no es superior al de los
créditos afectados y de que el conjunto de estos produ-
cen un rendimiento anual de intereses igual, por lo
menos, al del conjunto de aquellos.

c¢) La constitucion del Sindicato de Tenedores de
Bonos cuando éstos se emitan en serie.

Tres. La emision se inscribira en la hoja de registro
mercantil correspondiente a la entidad emisora cuando
la misma estuviere sujeta a inscripcion en dicho Regis-
tro. Cuando no lo estuviere, la emision se inscribira en el
Libro creado por la Ley de veinticuatro de diciembre de
mil novecientos sesenta y cuatro.

Cuatro. Para la emision de bonos de interés variable
deberan cumplirse los siguientes requisitos:

a) Que latotalidad de los préstamos afectados a la
emision estén pactados a interés variable, definido
siempre por un margen fijo sobre un tipo de interés de
referencia.

b) Que el interés de los bonos se defina de igual
manera y sobre el mismo tipo de referencia adoptado
para los préstamos, y que el margen aplicado a los
bonos no pueda ser superior al aplicado para los prés-
tamos.

Cinco. Para la emision de bonos con amortizacion
del principal indiciado deberan cumplirse las condicio-
nes siguientes:

a) Que la totalidad de los préstamos afectados a la
emision estén pactados con amortizacion de sus res-
pectivos principales indiciados.

b) Que el coeficiente corrector sea el mismo para
los capitales de los préstamos afectados y la emision de
bonos que garanticen.

¢) Que tanto para los préstamos como para los titu-
los se establezca un limite superior a la variacion del
valor de los capitales a amortizar.

Articulo cuarenta y nueve. Puesta en circulacion de
bonos. Uno. Bajo la responsabilidad solidaria de los
Administradores de la entidad emisora, los bonos hipo-
tecarios no podran ponerse en circulacion mientras no
se haya anunciado la emision en el «Boletin Oficial del
Estado», inscrita la escritura en el Registro Mercantil y
extendido en el de la Propiedad las notas de afectacion
de los créditos hipotecarios a medida que se practiquen
las notas de afectacion en el Registro de la Propiedad,
la Entidad emisora podra poner en circulacion los bonos
hipotecarios en la cuantia correspondiente.

No obstante lo regulado en el parrafo anterior, la Enti-
dad emisora podra poner en circulacion bonos hipote-
carios antes de practicar en el Registro de la Propiedad
las notas de afectacion de los créditos hipotecarios, si
asi se hubiera pactado en la correspondiente escritura
de emision. En este caso se recogera necesariamenie
en ésta, un plazo dentro del cual ha de estar practicada
la nota, durante el que no podra el titular transmitir el
bono a terceros y cuyo incumplimiento por la entidad
emisora facultara a los bonistas para resolver el con-
trato.

Dos. Respecto al funcionamiento del Sindicato de
Tenedores de Bonos, facultades y atribuciones del Pre-
sidente y de la Asamblea de Tenedores, y a la inscrip-
cion de la emision en el Registro Mercantil se estara a lo
dispuesto en la Ley y en este Real Decreto, en la Ley de
Sociedades Anénimas y, en su caso, en la Ley de vein-
ticuatro de diciembre de mil novecientos sesenta y
cuatro.

SECCION TERCERA.
AFECTACION DE CREDITOS

Articulo cincuenta. Nota registral. Uno. La nota de
afectacion de créditos hipotecarios en garantia de
bonos, establecida en el articulo trece de la Ley, se
extendera en los Registros de la Propiedad en que figu-
ren inscritos los créditos hipotecarios que se afecten en
los folios registrales de las fincas hipotecadas en garan-
tia de tales créditos, al margen de la inscripcion de la
hipoteca correspondiente.

Dos. Dicha nota se practicara en virtud de la escritu-
ra de emision en la que se establezca la afectacion de
los créditos hipotecarios en garantia de los bonos hipo-
tecarios emitidos. En las copias parciales de esta escri-
tura que se presenten en cada Registro de la Propiedad
bastara que se relacionen los créditos inscritos en el
mismo.

Tres. La copia total o parcial de la escritura presenta-
da para la practica de las notas marginales de afecta-
cion insertara los documentos acreditativos de que
concurren los requisitos necesarios para la legalidad de
la emision, si se hubiesen unido a la matriz, o sera
acompanada de los originales o por testimonio, en otro
caso. Entre dichos documentos se incluiran los referen-
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tes a la tasacion de las fincas, si se hubiesen efectuado
después del otorgamiento de la hipoteca.

Cuatro. La nota marginal, ademas de las circunstan-
cias generales, tendra las siguientes:

a) Nombre y domicilio de la Entidad emisora de los
bonos hipotecarios que se garanticen con la afectacion.

b) Importe total de la emision.

¢) Numero, clase, cuantia, interés y ultimo venci-
miento de los bonos hipotecarios emitidos.

d) Constitucion y domicilio del Sindicato de Tene-
dores de Bonos, en su caso.

e) La afectacion del credito hipotecario en garantia
de los bonos hipotecarios emitidos a favor de los tene-
dores presentes y futuros de los mismos.

Articulo cincuenta y uno.  Extincion. La afectacion
de créditos hipotecarios en garantia de una emision de
bonos se extinguira por:

Primero. La amortizacion total o parcial de los bonos
emitidos. Cuando la amortizaciéon no comprenda la tota-
lidad de la emision, la extincion de la afectacion sélo
podra producirse respecto del crédito o créditos cuyos
capitales no vencidos importen una suma igual o inferior
al nominal de bonos inutilizados sin haber resultado
amortizados por sorteo.

Segundo. El convenio entre la Entidad emisora y el
Sindicato de Tenedores de Bonos o el tenedor del bono
unico para la extincion de la garantia o para la sustitu-
cion de uno o varios créditos por otro u otros de igual o
superior cuantia que reunan los requisitos exigidos por
el presente Reglamento.

Tercero. La cancelacion por cualquier causa de la
hipoteca que garantice el crédito afectado.

Articulo cincuenta y dos. Cancelacion de la nota
marginal. Uno. Extinguida la afectacion de créditos
hipotecarios en garantia de una emision de bonos pro-
cedera la cancelacion de la nota marginal de afectacion.

Dicha cancelacion se efectuara por nota marginal y
se practicara:

Primero. En el supuesto a que se refiere el nimero
uno del articulo anterior con los documentos y el cum-
plimiento de las formalidades y requisitos que para la
cancelacién de hipotecas en garantia y de titulos endo-
sables y al portador exigen el articulo ciento cincuenta y
seis de la Ley Hipotecaria vigente y disposiciones con-
cordantes, con la salvedad de que los bonos inutilizados
que den lugar a una cancelacion parcial debera acredi-
tarse gue no han resultado amortizados en ningtin sorteo.

Segundo. En el caso del nimero segundo del articu-
lo precedente, mediante escritura publica en la que se
haya otorgado el convenio de extincién de la garantia o
de sustitucién de los créditos hipotecarios afectados. En
este Ultimo caso, en la copia de dicha escritura que se
presente en el Registro de |la Propiedad para obtener la
cancelacion debera constar que se han extendido las
notas de afectacion al margen de las inscripciones de
los nuevos créditos hipotecarios afectados.

Tercero. En el supuesto del apartado tercero del
articulo anterior, los Registradores cancelaran de oficio
la nota de afectacion.

Dos. Para cancelar la hipoteca que garantice un cré-
dito anticipadamente reembolsado o extinguido, que
estuviere afectado a una emision de bonos, sera nece-
sario que en la escritura de cancelacion conste, bajo
pena de falsedad en documento publico, la manifesta-
cion de la Entidad emisora de que en virtud del reem-
bolso se traspasa o no el limite establecido en el primer
parrafo del articulo cincuenta y ocho. En el primer
supuesto, debera constituirse un depésito en los térmi-
nos regulados en el articulo sesenta por el importe del
credito o créditos cancelables, expresando en la misma
escritura el nimero y clave de identificacion del mismo y
la suma por la que se haya hecho, o los fondos en que
consistiere y su valor en computo exhibiendo ante el
Notario el resguardo correspondiente para su resefa en
la escritura.,

No sera preciso este deposito cuando al otorgar la
escritura de cancelacion del crédito se inutilicen bonos
no amortizados por un importe igual o superior a los
créditos que se cancelan, ni en el supuesto de que se
hayan afectados otros créditos en sustitucion de
aquellos.

En todo caso, la Entidad emisora requerira al Notario
para que notifique en la forma prevista en la Legislacion
Notarial, al Sindicato de Tenedores de Bonos o al tene-
dor del bono unico, de la emisién a que estuviere afec-
tado el credito reembolsado, de la cancelacion efec-
tuada.

En la notificacion a que se refiere el parrafo anterior y
para el supuesto de haberse traspasado el limite esta-
blecido en el primer parrafo del articulo sesenta se rese-
naran los datos registrales, deudor e importe del crédito
hipotecario cancelado o a cancelar, la suma anticipada-
mente percibida en virtud del mismo y la emisian de
bonos a que estuviere afectado y segun los diferentes
supuestos:

a) Elnimero o clave de identificacion del depdsito
y la suma por la que se haya hecho; o los fondos publi-
cos en que consistiere y su valor en computo.

b) Los bonos que hayan sido reembolsados antici-
padamente por adquisicion o sorteo.

c¢) Los datos registrales, deudor e importe de los
nuevos créditos hipotecarios afectados a la emision, asi
como el nombre y residencia del Notario en cuyo pro-
tocolo obra la escritura de afectacion de dichos crédi-
tos y la fecha de la citada escritura.

SECCION CUARTA.
PAGO DE CAPITAL E INTERESES

Articulo cincuenta y tres (1). Persona legitimada.
Uno. En los titulos emitidos al portador, la Entidad emi-
sora reconocera a su tenedor como propietario de los
mismos.

Dos. En los nominativos o emitidos a la orden, el
importe del capital y el de los intereses o primas se
pagaran, previa la presentacion de los titulos o cupones
correspondientes, al tenedor que acredite ser la perso-
na designada en el titulo nominativo o, en los expedidos
a la orden, aquélla a cuya orden estuviese librado.

(1)  Modificado, RD 1.289/91,
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Tres. Si el titulo nominativo o a la orden hubiera sido
objeto de alguna transmisién, la Entidad deudora debe-
ra efectuar el pago al tenedor que acredite ser el Gltimo
cesionario del titulo nominativo o, en los librados a la
orden, el Gltimo endosatario formalmente legitimado por
la cadena de endosos o que justifique ser legitimo cau-
sahabiente de uno o de otro o de las personas que men-
ciona el nimero dos de este articulo.

Cuatro. La Entidad emisora tomara razon de las
transmisiones de titulos a que se refiere el nimero ante-
rior, si se le presentaren con tal finalidad, pero la previa
toma de razon de la transmisién o transmisiones ante-
riores no sera condicion necesaria para el pago.

Cinco. En ninglin caso la Entidad deudora sera res-
ponsable de la validez de las transmisiones ni de la
autenticidad de las firmas que en ellas figuren.

Seis. Cuando se trate de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta se estara a lo que
resulte de la normativa general reguladora de los mis-
mos.

Articulo cincuenta y cuatro. Formas de pago. Al
emitir los titulos la Entidad emisora podra optar entre
hacer los pagos por ventanilla en sus propias cajas o
verificarlos mediante abono en las cuentas abiertas a
nombre de los acreedores en cualquier Entidad banca-
ria o de crédito o dejar esta opcién a los tenedores de
los titulos. Dichas cuentas podran radicar en la propia
Entidad emisora, cuando las reglas por que se rijan le
permitan su llevanza.

Articulo cincuenta y cinco.  Prescripcion. Desde el
dia de su vencimiento normal o, en su caso, desde la
fecha en que deban ser reembolsados por sorteo, los
titulos dejaran de devengar intereses, hayanse o no
presentado al cobro.

Conforme a lo dispuesto en el articulo novecientos
cincuenta del Cédigo de Comercio, el reembolso de los
titulos, asi como el pago de sus intereses y primas,
dejaran de ser exigibles a los tres afnos de su venci-
miento.

SECCION QUINTA.
PERDIDA Y AMORTIZACION DE LOS TITULOS

Articulo cincuenta y seis. Pérdida o extravio. En
los titulos nominativos o a la orden, las personas a que
se refiere el nimero segundo del articulo cincuenta y
tres y los mencionados en su numero tercero, de cuya
adquisicion hubiere tomado razén la Entidad emisora,
podra obtener un duplicado del titulo destruido, extra-
viado o sustraido, a los solos efectos del pago. Para ello
sera necesario dar cuenta inmediata del hecho a la Enti-
dad emisora con la declaracion de no haber transmitido
el titulo y que haya transcurrido un mes desde la publi-
cacion del correspondiente anuncio en el tablén de la
Entidad emisora, en un diario de la provincia en la que
radique el domicilio de ésta y en el «Boletin Oficial del
Estado».

En ningln caso, salvo que se preste caucion bastan-
te a satisfaccion de la Entidad emisora, podran ejerci-
tarse los derechos que confiera el duplicado para el
pago del titulo y de sus créditos anejos hasta que trans-
curran ocho meses desde la fecha de emision de aquél
y un mes desde su vencimiento.

Los gastos de publicacion de los anuncios seran de
cuenta del interesado.

Si antes de verificarse el pago se notificase a la Enti-
dad deudora la oposicion al mismo de un tercero, para
realizarlo sera necesario acuerdo de las partes o reso-
lucion judicial firme.

En los titulos al portador se estara a lo dispuesto en
el Cadigo de Comercio y normas concordantes.

Articulo cincuenta y siete.  Amortizacion de los titu-
Jos. Uno. Cuando los titulos sean amortizables por sor-
teo, éste se efectuara publicamente, previo anuncio del
mismo con siete o mas dias de antelacion en el «Bole-
tin Oficial del Estado» donde se indicara local, dia y
hora y con asistencia de fedatario publico.

Dos. Elresultado del sorteo, con la lista de los titulos
a amortizar, se fijara en el domicilio social de la Entidad
emisora, debiendo insertarse, asimismo, en el «Boletin
Oficial del Estado». En la misma lista se anunciara la
fecha en la que dentro de los tres meses siguientes al
dia del sorteo, la Entidad hara el reembolso de los
titulos.

Tres. Con la lista de titulos a reembolsar tras cada
sorteo, se anunciara, también separadamente, los titu-
los a amortizar, segun el sorteo inmediatamente ante-
rior, que no haya sido presentado al cobro.

Cuatro. Al verificarse el reembolso por sorteo del
capital de los titulos, se hara también el pago de los
intereses vencidos y no prescritos. También se pagara
el primer cupon de intereses no vencido, con el des-
cuento correspondiente desde la fecha mencionada en
el parrafo segundo de este articulo hasta la del venci-
miento normal del cupén, calculado al mismo tipo de
interés. Las primas no podran ser objeto de descuento.

SECCION SEXTA.
LIMITES DE EMISION

Articulo cincuenta y ocho. De los bonos hipoteca-
rios. Uno. Las Entidades no podran emitir bonos hipo-
tecarios por importe superior al noventa por ciento de
los capitales no amortizados de los créditos afectados.

Dos. El vencimiento medio de los bonos hipoteca-
rios no podra ser superior al de los créditos afectados.

Tres. Para calcular los limites a que se refieren los
apartados anteriores no se tendra en cuenta el importe
de los avales concedidos.

Articulo cincuenta y nueve. De las cédulas. Uno (1).
El volumen de las cédulas hipotecarias emitidas por una
Entidad y no vencidas no podra superar el 90 por 100 de
una base de computo formada por la suma de los capita-
les no amortizados de todos los créditos hipotecarios de
la cartera de la Entidad, aptos para servir de cobertura.
Se computaran como tales créditos los capitales de las
participaciones hipotecarias adquiridas por la Entidad
que se mantengan en su cartera y resulten igualmente
aptos.

Dos (1). Sila Entidad hubiera emitido bonos o parti-
cipaciones hipotecarias, se excluiran de la base de

(1) Modificado, RD 1,289/91.
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computo aludida en el apartado anterior el importe inte-
gro de cualquier crédito afectado a bonos y la porcidn
participada de los que hubieran sido objeto de partici-
pacion.

Tres. En todo caso, para el calculo de los limites a
que se refieren los nimeros anteriores no se tendra en
cuenta el importe de los avales concedidos con contra-
garantia hipotecaria por la Entidad para garantizar la
devolucién de préstamos ajenos destinados a las finali-
dades del mercado hipotecario.

Articulo sesenta. Restablecimiento de la propor-
cion. Uno. Los porcentajes limite de emision de cédu-
las y bonos hipotecarios no podran superarse en ningun
momento.

Dos (1). No obstante, si el limite se traspasa por
incrementos en las amortizaciones de los préstamos
afectados, o por cualquier otra causa, la Entidad emiso-
ra debera restablecer el equilibrio mediante las siguien-
tes actuaciones:

a) Deposito de efectivo o de fondos publicos en el
Banco de Espana.

b) Adquisicion de cédulas y bonos en el mercado
segun corresponda.

c) Otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios o
adquisicion de participaciones hipotecarias, aptos para
servir de cobertura de las cédulas.

d) Afectacion al pago de los bonos hipotecarios de
nuevos créditos hipotecarios aptos para servir de cober-
tura.

e) Amortizacion de cédulas y bonos por el importe
necesario para restablecer el equilibrio. Esta amortiza-
cion, si fuera necesario, sera anticipada y por sorteo.

Tres (1). El deposito de efectivo o fondos publicos
debera realizarse en un plazo maximo de diez dias
habiles a partir del siguiente a aquel en que se hubiese
producido el desequilibrio, siempre que en el citado
plazo no se hubiera restablecido.

En todo caso, en un plazo maximo de cuatro meses
deberan mediante cualquiera de las actuaciones recogi-
das en los apartados c), d) y e) del nimero anterior, res-
tablecerse las proporciones a que se refieren los
articulos 58 y 59.

Cuatro (1). El depésito de dinero o fondos publicos
a que se refiere la letra a) del apartado dos de este
articulo quedara especialmente afectado por Ministerio
de la Ley, en concepto de prenda al reembolso del
capital de las cédulas y bonos, deducido el importe de
las primas de cualquier clase que sean. Si devengare
intereses o productos, su importe quedara igualmente
afectado al pago de intereses de dichas cédulas y
bonos y, si hubiere sobrante, al de las primas de reem-
bolso.

De dicho depésito, como de sus intereses o produc-
tos, no podra disponer la Entidad emisora en el plazo de
cuatro meses desde la constitucion, en el caso de cédu-
las o con la conformidad del Sindicato de Tenedores de

(1) Modificado, RD 1.288/91

Bonos o del tenedor del bono Unico de la emisién en el
caso de bonos, lo que se hara constar en la constitucion
del mismo. La disposicion tendra el exclusivo objeto de
reembolsar anticipadamente bonos y cédulas, otorgar
nuevos créditos de cobertura, adquirir participaciones
hipotecarias o pagar a su vencimiento los intereses o
capitales de las cédulas o bonos en circulacion que ven-
zan dentro del indicado plazo.

Cinco. Las cédulas y bonos adquiridos en el merca-
do en aplicacion de lo dispuesto en los nimeros ante-
riores podran ponerse de nuevo en circulacion dentro
de los limites senalados en este Real Decreto; pero,
aunque ello no ocurra, continuaran entrando en los sor-
teos sucesivos en igualdad de condiciones con los
demas titulos y conservaran los mismos derechos que
estos.

En caso de quiebra, las cédulas o bonos adquiridos
en el mercado en la parte que excedan del noventa por
ciento quedaran automaticamente amortizadas.

Seis. La afectacion de nuevos créditos hipotecarios
de cobertura requerira la aceptacion del Sindicato de
Tenedores de Bonos o del tenedor del bono tnico de la
emision, observandose en todo caso las normas esta-
blecidas en los articulos cuarenta y ocho y cuarenta y
nueve. Si no fuese posible cumplir el requisito del
vencimiento medio superior para el nuevo conjunto de
creditos afectados, se procedera a la amortizacion anti-
cipada de bonos por sorteo o a la constitucién del depoé-
sito que preceptua el apartado anterior.

Siete. El Ministerio de Economia y Comercio podra,
excepcionalmente, autorizar la variacion de los perio-
dos transitorios necesarios para conseguir el ajuste a
los limites de emision, o la disposicién de los fondos
depositados.

SECCION SEPTIMA.
PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS

Articulo sesenta y uno (1). Emisién. Uno. Las
Entidades a que hace referencia el articulo 2.1 de este
Real Decreto podran hacer participar a terceros en los
créditos hipotecarios de su cartera mediante la emision
de participaciones hipotecarias representadas por titu-
los nominativos o por anotaciones en cuenta.

Dos. En todo caso, cada valor se referira a una par-
ticipacion en un determinado crédito hipotecario.

La emision de varias participaciones de un mismo
crédito podra realizarse simultanea o sucesivamente, y
en ambos casos, al comienzo o durante el plazo de
vigencia del préstamo.

Tres. La participacion confiere a su titular los dere-
chos que se establecen en la Ley y los que se expresen
en aquélla.

El emisor conservara la custodia y administracion del
crédito hipotecario, asi como la titularidad parcial del
mismo y vendra obligado a realizar cuantos actos sean
necesarios para la efectividad y buen fin del mismo,
abonando a los participes, incluso en caso de pago anti-
cipado, el porcentaje que les corresponda en lo percibi-
do del deudor hipotecario por concepto de capital e
intereses de acuerdo con las condiciones de la emision.

148




Cuatro. Cuando el titular de la participacion sea una
Entidad autorizada para emitir cédulas hipotecarias, la
porcion del crédito hipotecario incorporada a la partici-
pacion se incluira en la base de computo a que se refie-
re el articulo 59.1 de este Real Decreto, siempre que la
participacion no sea computable como activo de riesgo
de la Entidad emisora de ésta, con arreglo al articu-
lo 62.3 y que el crédito objeto de la participacion
resulte apto a efectos de cobertura.

Articulo sesentaydos (1).  Prohibiciones. Uno. Los
creditos hipotecarios que garanticen la emision de bonos
hipotecarios no podran ser objeto de participaciones
hipotecarias.

Dos. Las Entidades con capacidad para emitir cédu-
las hipotecarias no podran hacer participar en los créditos
hipotecarios de su cartera ni transmitir participaciones
que hayan adquirido, cuando por efecto de dichas trans-
misiones hubieran de resultar superados los limites esta-
blecidos en el articulo 59.

Tres. Cuando la participacion se realice por la totali-
dad del plazo restante hasta el vencimiento final del
contrato y no exista pacto de recompra, la porcion parti-
cipada del crédito no se computara como activo de ries-
go de la Entidad emisora. En este supuesto el emisor no
podra asumir responsabilidad alguna en garantizar
directa o indirectamente el buen fin de la operacion o
anticipar fondos a los participes sin haberlos recibido
del deudor.

Articulo sesenta y tres.  Contenido. Uno. La parti-
cipacioén incorpora un porcentaje sobre el principal del
crédito participado, porcentaje que sera aplicable en
cada momento para determinar el alcance econémico
del derecho de su titular.

Dos. El valor capital de la participacion hipotecaria
podra concertarse libremente entre las partes en cual-
quier momento a lo largo de la vida del préstamo, si bien
el plazo por el que se emite la participacion y su tipo de
interés no podran ser superiores al plazo y tipo de inte-
rés de los préstamos hipotecarios que participan.

Tres. En el supuesto de que el crédito participado
fuera reembolsado anticipadamente, la Entidad emisora
debera reembolsar la participacién.

Cuatro (2).

Articulo sesenta y cuatro (1). Menciones minimas
del titulo o escritura. 1. Los titulos de las participacio-
nes hipotecarias seran nominativos y en ellos constara,
como minimo:

Uno. Su designacion especifica y la indicacion de su
Ley reguladora, asi como las posibles limitaciones a su
circulacion.

Dos. El capital inicial del crédito participado, su
plazo y forma de amortizacion, los intereses que deven-
gue y sus vencimientos, asi como los datos de su ins-
cripcion en el Registro de la Propiedad.

Tres. El porcentaje que la participacion incorpora
sobre el credito hipotecario, el plazo y forma de reem-
bolso de aquélla, los intereses que devengue, sus ven-

(1) Modificado, RD 1,285/91
(2) Derogado, RD 1.289/91

cimientos, intereses de demora, en su caso, pactados y
las demas condiciones de la participacion.

Cuatro. Las circunstancias personales y el domicilio
del participe o participes.

Cinco. La obligacion, a cargo de los sucesivos titula-
res de la participacion, de notificar su adquisicion a la
Entidad emisora, asi como su domicilio.

Seis. Los datos identificadores de la Entidad emiso-
ra, el sello de la misma, y la firma autégrafa de, al
menos, uno de sus apoderados con poder de disposi-
cion sobre bienes inmuebles.

Cuando la suscripcion y tenencia de las participacio-
nes no esté limitada a inversores institucionales o
profesionales, pudiendo ser suscritas o adquiridas por el
publico no especializado, se emitiran en escritura publi-
ca, de la que se tomara nota en el Registro de la Propie-
dad, al margen de la inscripcion de la hipoteca
correspondiente. Practicada la nota marginal, los terce-
ros que adquieran algin derecho sobre el crédito hipote-
cario lo haran con la carga del pago y de la participacion
y de sus intereses.

2. Cuando las participaciones hipotecarias estén
representadas por medio de anotaciones en cuenta se
haran constar, en todo caso, en la escritura publica a
que se refiere el articulo 6.° de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, aquellos de los datos
mencionados en el apartado 1 anterior que resulten
compatibles con tal forma de representacion.

Articulo sesenta y cinco (1). Accion ejecutiva.
Uno. La ejecucion del crédito hipotecario participado
corresponde a la Entidad emisora y al titular de la parti-
cipacion en los términos establecidos en el articulo 66.

Dos. Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo ante-
rior, el titular de la participacion hipotecaria tendra
accion ejecutiva contra la Entidad emisora para la efec-
tividad de los vencimientos de la misma por principal e
intereses, segln el porcentaje de participacion y lo esta-
blecido en la emisién, siempre que el incumplimiento de
tal obligacion no sea consecuencia de la falta de pago
del deudor del préstamo hipotecario participado.

Articulo sesenta y seis (1). Facultades del titular.
Si el incumplimiento fuera consecuencia de la falta de
pago del deudor, el titular o titulares de las participacio-
nes tendran las siguientes facultades:

a) Compeler a la Entidad emisora para que inste la
ejecucion hipotecaria.

b) Concurrir en igualdad de derechos con el emi-
sor, en la ejecucion que éste siga contra el deudor, per-
sonandose a tal efecto en cualquier procedimiento de
ejecucion instado por aquél y participar en el praducto
del remate a prorrata de su respectivo porcentaje en el
credito ejecutado y sin perjuicio de que la Entidad emi-
sora perciba la posible diferencia entre el interés pacta-
do en el préstamo y el acordado en la participacion,
cuando éste fuera inferior.

¢) Siaquélla no inicia el procedimiento dentro de
los sesenta dias naturales desde la diligencia notarial
de requerimiento de pago de la deuda, el titular de la
participacion quedara legitimado subsidiariamente para
ejercitar la accion hipotecaria del crédito participado en
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la cuantia correspondiente al porcentaje de su participa-
cion, tanto por principal como por intereses.

En este supuesto quedaran subsistentes la parte del
credito no participado y las participaciones no ejecuta-
das como cargas preferentes, entendiéndose que el
rematante las acepta y queda subrogado en la respon-
sabilidad de las mismas, sin destinarse a su pago y
extincion el precio del remate.

d) En caso de paralizacion del procedimiento
seguido por la Entidad emisora, el participe podra
subrogarse en la posicion de aquélla y continuar el pro-
cedimiento.

En los casos previstos en las letras ¢) y d), el titular
de la participacion podra instar del Juez competente la
incoacion o continuacion del correspondiente procedi-
miento de ejecucion hipotecaria, acompanando a su
demanda el titulo original de la participacion, el requeri-
miento notarial previsto en el apartado ¢) precedente y
certificacion registral de inscripcion y subsistencia de la
hipoteca. Al expedirse esta certificacion se hara constar
en el Registro, mediante nota marginal, que se ha expe-
dido la certificacién registral y se indicara su fecha y la
identidad del solicitante. Estas circunstancias se haran
constar en la certificacion expedida.

Articulo sesenta y siete.  Transmision. Uno. Las par-
ticipaciones hipotecarias seran transmisibles mediante
declaracion escrita en el mismo titulo y, en general, por
cualquiera de los medios admitidos en Derecho. La
transmision de la participacion y el domicilio del nuevo
titular deberan notificarse por el adquirente a la Entidad
emisora.

Dos. El transmitente no respondera de la solvencia
de la Entidad emisora ni de la del deudor del crédito par-
ticipado, como tampoco de la suficiencia de la hipoteca
que lo garantice.

Tres (1). La Entidad emisora llevara un libro espe-
cial en el que anotara las participaciones emitidas sobre
cada crédito, asi como las transferencias de las mismas
gue se le notifiquen, siendo de aplicacion a las partici-
paciones lo que para los titulos nominativos establece el
articulo 53 de este Real Decreto. En el propio libro ano-
tara los cambios de domicilio que le hayan sido notifica-
dos por los titulares de las participaciones.

En dicho libro constaran ademas los siguientes datos:

a) Fecha de apertura y vencimiento del crédito,
importe inicial del mismo y forma de liquidacion.

b) Datos registrales de la hipoteca.

Cuatro. Ninguna responsabilidad sera imputable a la
Entidad emisora que efectue las notificaciones que
estén a su cargo a la persona que figure en sus libros
como Ultimo titular de la participacion y en el domicilio
de dicho titular que conste en aquéllos.

Articulo sesenta y ocho.  Extincién. Uno. Extingui-
do el crédito hipotecario participado, el titular de las par-
ticipaciones conservara accion contra el emisor hasta el
cumplimiento de sus obligaciones, en cuyo momento
procedera su rescate. Las participaciones hipotecarias
se extinguiran por amortizacion o por inutilizacion de las
que por cualguier causa obren en poder y posesion legi-
tima de la Entidad emisora.

Dos. En su caso, al extenderse el asiento de cance-
lacién del crédito hipotecario participado, para lo que
bastara el pago al acreedor hipotecario o cualquier otra
causa legal, se cancelara de oficio la nota marginal de
emision de participaciones.

El acta notarial de amortizacion o inutilizacién del
titulo de participacion en poder de la Entidad emisora
sera titulo para la cancelacion de la afectacion, bien
total, bien parcial, respecto de los amortizados o inutili-
zados.

Articulo sesenta y nueve (1). Seguro. Las Entidades
participantes en el mercado hipotecario podran asegurar,
ademas, el pago del principal e intereses de la participa-
cion mediante la contratacion de un seguro a favor del par-
ticipe para la cobertura del principal e intereses, y a cargo
de la Entidad emisora.

CAPITULO IV
Régimen fiscal, financiero y de control

SECCION PRIMERA.
REGIMEN FISCAL

Articulo setenta. Impuestos directos. Uno. Las
emisiones de cédulas y bonos hipotecarios que incluyan
el compromiso de incorporarlas al Fondo Publico de
Regulacion del Mercado Hipotecario, disfrutaran de
todas las ventajas inherentes a la cotizacion calificada
en Bolsa, siempre que su incorporacion efectiva se pro-
duzca en el plazo de tres meses a partir del cierre del
periodo de suscripcion, y sin perjuicio de que su nego-
ciacion y constancia en las actas y en los «Boletines Ofi-
ciales de Cotizacion» sean las que correspondan a su
verdadera calificacion bursatil.

Dos. La suscripcion o, en su caso, la adquisicion de
cédulas y bonos hipotecarios admitidos a cotizacion en
Bolsa, o cuya emision incluya el compromiso de incor-
poracion al Fondo Publico de Regulacion del Mercado
Hipotecario cumpliendo los requisitos del parrafo ante-
rior, podran beneficiarse de las deducciones por inversion
en valores mobiliarios privados de renta fija, que con
caracter general esten establecidas, o se establezcan en
las leyes fiscales correspondientes (2).

Articulo setenta y uno. Transmisiones patrimoniales.
Los actos de emision, transmision, reembolso y cancela-
cion de las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias
estaran exentos del Impuesto sobre Transmisiones Patri-
moniales y Actos Juridicos Documentados.

SECCION SEGUNDA.
REGIMEN FINANCIERO

Articulo setenta y dos (1). Inversiones. Uno. Las
cédulas, bonos y participaciones hipotecarias seran

(1) Modificado, RD 1.289/91.

{2) Redactado & articulo 70, segun Real Decreto 1.623/85, de 28 de agosto, en
cuya disposicion transitoria dice que: «Las cédulas y bonos hipotecarlos emitidos
antes de la entrada en vigor de este Real Decreto podran disfrutar de los beneficios
a que se refiere el articulo 70, 1, antes citado, siempre gue se solicite su incorpora-
cién al Fondo Publico de Regulacion del Mercado Hipotecario en el plazo de tres
meses a partir de la entrada en vigor de 1a presente disposicion»
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admitidos en las mismas condiciones que los valores
cotizados en Bolsa para la composicion de las inversio-
nes que constituyen los fondos de reserva especiales,
con adscripcion de destino de las Empresas mercan-
tiles.

En particular, seran admitidos:

a) En la constitucion de las inversiones de las
reservas técnicas de las Entidades de Seguro y Capita-
lizacion y Ahorro.

b) En la inversion de los recursos de las Socieda-
des y Fondos de Inversion Mobiliaria, Fondos de Pensio-
nes u otras Entidades similares de inversion colectiva.

c) Para la inversion de cualesquiera fondos de
reserva de Entidades financieras y no financieras que
deban cumplir con obligaciones administrativas de
inversion en valores de renta fija cotizados en Bolsa.

Dos. Las participaciones hipotecarias que segun las
normas que regulan la emision de valores no tengan la
consideracion de valor negociable tendran la considera-
cion de préstamos hipotecarios para la composicion de
las inversiones que constituyen los fondos de reserva
especiales, con adscripcion de destino de las Empresas
mercantiles a que se refiere el apartado anterior.

Articulo setenta y tres.  Calificacion de los recursos.
Los recursos que capten las Entidades financieras a
que se refiere el articulo dos punto uno de este Real
Decreto, por la emision de cedulas y bonos hipotecarios
no seran computables como recursos ajenos a los efec-
tos de los coeficientes de inversion obligatoria.

SECCION TERCERA.
CONTROL ADMINISTRATIVO

Articulo setenta y cuatro.  Inspeccion. Uno. Corres-
pondera a la Inspeccion Financiera del Ministerio de
Economia y Comercio el control e inspeccion del cum-
plimiento de todas las normas de esta Ley, cualquiera
que sea la Entidad u operacion a que se refiere su apli-
cacion. Esta competencia se ejercera sin perjuicio de
las que en otras materias tienen atribuidas el Banco de
Espana sobre disciplina e inspeccién de Entidades de
crédito y ahorro por el Decreto-ley dieciocho/mil nove-
cientos setenta y dos, de siete de junio, y la Ley trein-
ta/mil novecientos ochenta, de veintiuno de junio, el
Instituto de Credito Oficial, por la Ley trece/mil nove-
cientos setenta y uno, de diecinueve de junio, y otros
organos de la Administracion en sus respectivas mate-
rias (1).

Dos. La Inspeccion Financiera comprobara espe-
cialmente:

— El cumplimiento de los requisitos necesarios por
parte de las Entidades a que se refiere el articulo segun-
do de la Ley para su acceso al mercado hipotecario.

— La constitucion, funcionamiento y cumplimiento
de los requisitos legales por parte de las Sociedades de
Crédito Hipotecario para su actuacion en el mercado
hipotecario.

— La adecuacion de las condiciones y finalidad de
las operaciones activas a lo establecido en la Ley y en
el presente Real Decreto.

— La existencia de las garantias afectadas a las
operaciones activas, asi como la idoneidad de los bie-
nes afectados y su adecuacion a las normas legales
reglamentarias.

— La vigilancia de la concurrencia de los requisitos
documentales y registrales de los préstamos y titulos
hipotecarios.

— La correcta aplicacion de las normas de tasacion
de los bienes hipotecables por parte de los servicios
correspondientes de las Entidades prestamistas y por
las Entidades especializadas en tasacion, asi como del
cumplimiento de los correspondientes requisitos forma-
les de las mismas.

El respeto por parte de todas las Entidades operan-
tes en el mercado de los limites y coeficientes de sus
operaciones activas y pasivas fijados por la Ley o sus
normas de desarrollo.

El correcto funcionamiento de los mercados secun-
darios de cédulas, bonos o participaciones hipotecarias,
el cumplimiento por parte de los fondos de regulacién
del mercado de todos los requisitos legales requeridos,
y el cumplimiento de los aranceles y tarifas correspon-
dientes de los profesionales, Entidades y fedatarios
actuantes en el mercado, salvo la competencia del
Ministerio de Justicia.

Articulo setenta y cinco. Colaboracion. La Inspec-
cién Financiera del Ministerio de Economia y Comercio
para el ejercicio de las funciones de control e inspeccion
establecidas en el articulo sesenta y nueve, podra soli-
citar de las Entidades que operen o participen en el mer-
cado hipotecario cuanta informacién con transcendencia
econémica o financiera, sea precisa para verificar el
exacto cumplimiento de las normas legales y reglamen-
tarias, y comprobar que en su funcionamiento y opera-
ciones se ajustan a lo dispuesto en aguellas.

Articulos setenta y seis a setenta y nueve (2).

CAPITULO V
El mercado secundario

SECCION PRIMERA.
OPERACIONES

Articulo ochenta. Modos de transmision. Los titu-
los hipotecarios seran transmisibles por cualquiera de
los medios admitidos en derecho y sin necesidad de
intervencion de fedatario publico ni notificacion al deu-
dor. Cuando sean nominativos podran transmitirse por
declaracion escrita en el mismo titulo.

Articulo ochenta y uno (3). Admision en Bolsa. La
admision a negociacion en las Bolsas de valores de los
valores hipotecarios emitidos con arreglo a la Ley
2/1981, de 25 de marzo, y al presente Reglamento, se
ajustara a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

(1) Veéase Orden de 29 de octubre de 1982
(2) Derogados, Ley 26/88
(3) Modificade, RD 1.289/91,
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Articulo ochentay dos (1).  Operaciones sobre valo-
res hipotecarios propios. Uno. Las Entidades emisoras
a que hace referencia el articulo dos.uno de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, podran comprar, vender y pig-
norar sus propios valores hipotecarios para regular el
adecuado funcionamiento de su liquidez en el mercado.
También podran amortizar anticipadamente dichos
valores siempre que hubiera transcurrido, al menos, un
ano desde la emision de los mismos y por cualquier
causa obren en poder y posesion legitima de la Entidad
emisora.

Dos. Las operaciones de concesion de créditos
sobre titulos emitidos solo podran realizarla de forma
habitual las Entidades legalmente autorizadas para
hacerlo.

El volumen de titulos hipotecarios propios que las
citadas Entidades puedan mantener en cartera, sin limi-
taciones de permanencia, no podran sobrepasar el 5
por 100 del total emitido.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra modifi-
car este limite cuando la evolucion de los mercados
financieros lo aconseje (2).

Tres. En todo caso la Entidad respectiva publicara
diariamente los precios a que esté dispuesta a comprar
y vender sus propios titulos hipotecarios.

Cuatro (3).

Articulo ochenta y tres.  Limitaciones personales.
Las personas que ocupen los cargos de Presidente,
Consejero o Administrador, Director general o asimila-
dos de las Entidades que participen en el mercado hipo-
tecario, asi como sus cényuges, ascendientes o
descendientes, y las Sociedades en que dichas perso-
nas participen mayoritariamente en el capital o en las
que desempenfen el cargo de Presidente, Consejero,
Administrador, Director general o asimilado no podran
obtener creditos ni avales hipotecarios sometidos a la
Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinticinco
de marzo, sin autorizacion expresa del Ministerio de
Economia y Comercio, y sin perjuicio de la exigencia de
las normas generales sobre incompatibilidades que
contempla la legislacion financiera.

Asimismo, las personas que sean titulares del capital
de las citadas Entidades en un porcentaje superior al
cinco por ciento del capital social, tampoco podran
obtener creditos o avales hipotecarios sometidos a la
Ley dos/mil novecientos ochenta y uno, sin el requisito
que se menciona en el parrafo anterior.

Estas prohibiciones no seran aplicables a los créditos
y avales hipotecarios concedidos por la Entidad para la
adquisicion de vivienda destinada a uso habitual.

SECCION SEGUNDA.
FONDOS DE REGULACION (4)

Articulo ochenta y cuatro. Constitucién. Uno. Los
fondos de regulacion del mercado hipotecario podran

{1) Modificado, AD 1.28%/81.

(2) Redactado el punto dos segun Real Decreto 1.623/1985, de 28 de
agosto.

(3} Veéanse Ordenes de 22 de junio y 5 de julio de 1982

(4) Derogado, RD 1.289/91

constituirse por las Entidades emisoras a que hace refe-
rencia el articulo segundo de la Ley dos/mil novecientos
ochenta y uno, de veinticinco de marzo. La participacion
de las citadas Entidades se realizara mediante la sus-
cripcion de certificaciones de participacion en el fondo,
en un porcentaje del importe de las emisiones que rea-
lice, que sera fijado por el Ministerio de Economia y
Comercio. Cualquier Entidad emisora puede suscribir
certificados de participacion de varios fondos, pero por
distintas emisiones.

Dos. La finalidad de los fondos de regulacion seré la
de asegurar un grado suficiente de liquidez de los titulos
hipotecarios mediante la compra y venta de los mismos
en el mercado, asi como conseguir mediante una ade-
cuada distribucion de los recursos la evolucion estable
de las cotizaciones.

Tres. Se constituira un fondo de regulacion de carac-
ter publico, cuya finalidad prioritaria sera, mediante la
consecucion de los objetivos financieros, de asegurar la
liquidez y la evolucion estable de las cotizaciones de los
titulos hipotecarios, fomentar la financiacion de la cons-
truccion y adquisicion de viviendas.

Articulo ochenta y cinco.  Activos. Uno. Los activos
de los fondos de regulacion estaran constituidos por
cédulas, bonos, participaciones hipotecarias y demas
activos financieros aptos para la inversién de los fondos
de inversion inmobiliaria.

Dos. ElMinisterio de Economia y Comercio fijara, en
funcion de las finalidades de la financiacion hipotecaria,
de las condiciones de los mercados financieros y de las
directrices de la politica monetaria, los porcentajes mini-
mos del activo de los fondos de regulacion que deben
colocarse en titulos hipotecarios, asi como el porcenta-
je del coeficiente minimo de liquidez que deben mante-
ner, y los activos que pueden incluirse en el mismo.

Articulo ochentay seis. Gestion. Uno. La direccion,
administracion y representacion de los fondos de regula-
cién se llevara a cabo por sociedades gestoras, que ten-
dran la forma de Sociedad Anénima y un capital minimo
de veinticinco millones de pesetas.

Dos. La Sociedad gestora del fondo de regulacion
de caracter publico sera promovida por el Banco Hipo-
tecario de Espafa, quien tendra participacién mayorita-
ria en el capital.

Tres. El Consejo de Administracion de la Sociedad
gestora del fondo de caracter publico estara integrado por
un numero de Consejeros no inferior a siete ni superior a
once. De ellos, tres seran designados por el Gobierno, a
propuesta del Ministerio de Economia y Comercio, en
razon de su competencia técnica en representacion del
Ministerio de Economia y Comercio, Banco de Espana
e Instituto de Crédito Oficial.

Articulo ochenta y siete. Custodia de valores. La
custodia de valores mobiliarios y activos financieros o
efectivos que constituyan la cartera de los fondos de
regulacion deberéa estar encomendada a una Entidad
depositaria que podra ser cualquiera de las Entidades
financieras que menciona el articulo sequndo de la Ley
dos/mil novecientos ochenta y uno, de veinticinco de
marzo, con posibilidad de participacién en el mercado
hipotecario, siempre que lo permita su Estatuto finan-
ciero especifico.
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La Entidad depositaria del fondo de regulacion de
caracter publico sera el Banco Hipotecario de Espana.

Articulo ochenta y ocho. Inscripcion. Uno. Los
fondos de regulacion deberan inscribirse en el Ministe-
rio de Economia y Comercio, previa autorizacion por el
mismo de sus Estatutos y Reglamentos.

Dos. La denominacion de «Fondos de Regulacién
del Mercado Hipotecario» sera privativo de las Institu-
ciones inscritas en los Registros correspondientes.

La escritura publica de constitucién del fondo de
regulacion que se otorgara por la Sociedad gestora y el
depositario, contendra el Reglamento de gestion del
fondo y debera ser inscrita en el Registro Mercantil.

Articulo ochentay nueve. Limites subjetivos y obje-
tivos. Uno. Los fondos de regulacion deberan consti-
tuirse con un patrimonio minimo de cien millones de
pesetas y con un minimo de diez Entidades emisoras de
las que hace referencia el articulo segundo punto uno
del presente Real Decreto o de Instituciones financieras
gue engloben como asociados un numero de aquellas
Entidades no inferior a diez.

Dos. Las aportaciones al capital podran realizarse
en dinero o titulos hipotecarios, con las limitaciones y en
los plazos que determine el Ministerio de Economia y
Comercio.

Tres. Para el fondo de regulacion de caracter publi-
co en el que podran participar, ademas de las Entidades
oficiales de crédito, los restantes emisores privados, no
regira el limite del nUmero minimo de Entidades.

Articulo noventa. Regulacion fiscal. El régimen
fiscal de fondo de regulacion de caracter publico sera el
mismo que las disposiciones vigentes establecen para
los fondos de inversion mobiliaria, reguladas por el
Decreto-ley de treinta de abril de mil novecientos sesen-
ta y cuatro y disposiciones complementarias.

Los restantes fondos de regulacion podran solicitar
acogerse a los beneficios fiscales que se contemplan en
la legislacion vigente para los fondos de inversion mobi-
liaria, previo cumplimiento de los requisitos y condicio-
nes que se exigen para su concesion.

Articulo noventa y uno. Acceso al mercado mone-
tario. Los fondos de regulacion del mercado hipotecario
tendran acceso al mercado monetario en las condiciones
que determine el Ministerio de Economia y Comercio a
propuesta del Banco de Espana.

Articulo noventa y dos. Regimen de precios. Uno.
Los fondos de regulacion, con el periodo de validez que
determinen, anunciaran el precio a que estan dispues-
tos a comprar y vender titulos hipotecarios, menos o
mas el margen que previamente habran comunicado al
Ministerio de Economia y Comercio y hecho publico.

Dos. Sin perjuicio de otros sistemas de contratacion,
cuando los titulos estén admitidos a cotizacion oficial,
los fondos no podran realizar operaciones en condicio-
nes mas desfavorables que las que resulten de las posi-
ciones de oferta y demanda que se manifiesten en el
mercado.

A este efecto las Juntas Sindicales de las Bolsas publi-
caran diariamente las posiciones de oferta y demanda
existentes.

En todo caso, las Entidades emisoras y los fondos
podran también anunciar el numero de titulos o el impor-
te maximo que estan dispuestos a adquirir o vender.

Articulo noventa y tres. Reglamento. En el Regla-
mento del fondo habran de especificarse necesaria-
mente: a) las normas de valoracion de los activos; b) las
condiciones y procedimientos de suscripcion y reembol-
so de participaciones; ¢) la determinacion de los resul-
tados y su distribucion, y d) la dotacion a reservas.
Asimismo, debera consignarse expresamente la admi-
sion de lo que sobre tales materias pueda disponer el
Ministerio de Economia y Comercio.

Articulo noventa y cuatro. Normas subsidiarias.
Sobre los restantes extremos del funcionamiento de los
fondos de regulacion, se aplicaran subsidiariamente las
normas sobre los fondos de inversion mobiliaria, que se
contienen en el Decreto-ley de treinta de abril de mil
novecientos setenta y cuatro y disposiciones comple-
mentarias, en cuanto sean aplicables por su naturaleza.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. Sin perjuicio de gue por el Ministerio de
Economia y Comercio, en relacion con los Agentes
mediadores, y por el de Justicia, respecto a Notarios y
Registradores, respectivamente, se lleve a efecto la
revision de sus aranceles por su intervencion en las
operaciones de movilizacion del crédito hipotecario a
que se refiere la Ley, los derechos que deban percibir
con arreglo a su arancel respectivo, por la intervencion
o autorizacién de dichas operaciones, se reduciran en
un veinticinco por ciento.

Segunda (1). La cartera de préstamos hipotecarios
de las Entidades de credito con posibilidad de participa-
cion en el mercado hipotecario podra utilizarse para la
emision de cédulas, bonos y participaciones hipoteca-
rias si aquellos préstamos tuvieran las condiciones que
se especifican en este Real Decreto o que se convali-
den mediante la realizacion de los actos oportunos.

Tercera. Uno. Los facultativos, con categoria de Ins-
pectores-Tasadores en activo, de los servicios de tasa-
cion del Banco Hipotecario de Espana, continuaran
facultados para realizar los informes de tasacion y fir-
mar los certificados a que se refiere el articulo treinta y
siete punto tres de este Real Decreto.

Dos. En consecuencia no sera necesaria, a los efec-
tos de la disposicion transitoria segunda, la convalida-
cion de las tasaciones anteriormente realizadas por el
Banco Hipotecario de Espana.

DISPOSICION ADICIONAL (1)

Se autoriza a los Ministerios de Justicia y de Econo-
mia y Hacienda, en la esfera de sus respectivas compe-
tencias, a dictar las normas complementarias y de
desarrollo del presente Real Decreto.

(1) Modificado, RD 1.289/91,
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LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULADORA
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTI-
VA (BOE, 27 de diciembre) (*)

La disposicién transitoria cuarta de la Ley sesenta y
uno/mil novecientos setenta y ocho, de veintisiete de
diciembre, del Impuesto de Sociedades obligo al
Gobierno a remitir a las Cortes Generales un proyecto
de Ley sobre Instituciones de Inversion Colectiva. Esta
obligacion, impuesta en una norma fiscal, tiene su fun-
damentacion en consideraciones tanto de orden pura-
mente fiscal como de orden estrictamente financiero.

En efecto, desde el punto de vista fiscal, la nueva
regulacion de los impuestos sobre la renta de las personas
fisicas y de las sociedades ha modificado el tradicional
régimen fiscal de que gozaban las sociedades y fondos de
inversién mobiliaria, planteando la necesidad de su adap-
tacion a los principios que inspiran la reforma fiscal.

De otro lado, desde el punto de vista financiero, es de
destacar que la legislacion espanola hoy vigente en
esta materia no responde a las exigencias de un siste-
ma financiero moderno. Las normas relativas a los fon-
dos de inversion mobiliaria y sociedades de inversién
mobiliaria de capital fijo no permiten una determinacién
suficientemente libre de las instituciones, estando su
actuacion coartada por una rigida regulacion en aspectos
accesorios de su funcionamiento, por lo que se tienen
instituciones homogeneas y no diversas, como seria de
desear. Asimismo, las sociedades de inversion mobiliaria
de capital variable, previstas en el Decreto-ley siete/mil
novecientos sesenta y cuatro, de treinta de abril, no han
sido objeto de desarrollo porque los principios conteni-
dos en su articulo sexto no convienen a un normal
desenvolvimiento de su actividad y peculiaridades.

La reforma del sistema financiero ha perseguido y
pretende una actuacion libre de las instituciones en el
mercado compatible con la seguridad de los inversores,
a la vez que fomenta y facilita las relaciones de comple-
mentariedad entre los diversos mercados y activos
financieros. Por ello, la actividad de las instituciones de
inversion colectiva no se limita a los valores mobiliarios
tradicionales, sino que se amplia a toda la gama de acti-
vos financieros que se negocian en mercados habitua-
les, oficiales o reconocidos, estableciendo las normas
adecuadas para que las instituciones puedan especiali-
zarse o adoptar objetivos y pautas de actuacion compa-
tibles con sus apreciaciones en orden a rentabilidad y
riesgo.

Al mismo tiempo, al ampliarse las instituciones con
las sociedades de capital variable, se abarca toda la
gama de posibilidades de liquidez y gestion por parte de
los inversores. Gestion propia, a traves de los organos
propios, en las sociedades. Gestion de terceros, basada
en la confianza, en los fondos. Liquidez a precio fijo, con
cargo al propio patrimonio, en los fondos. Ligquidez a
precio variable, segun el mercado, en las sociedades de
capital variable; y, en ambos casos, sin que el patrimo-
nio esté afecto directamente a la liquidez.

(*) Correccion errores, BOE, 4 de agosto 1992. Con las medificaciones intra-
ducidas por la Ley 19/1992, de 7 de |ulio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos
de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria (BOE, 14 de
julic 1992)

De otro lado, el principio de seguridad de los inverso-
res exige el establecimiento de una normativa basica
que haga posible la regulacion de las instituciones de
inversion colectiva no tipificadas en una férmula con-
creta; de ahi que se prevea su sometimiento a las nor-
mas generales relativas a las instituciones reguladas
en la Ley.

No puede, por ultimo, ignorarse la existencia de un
importante cuerpo juridico elaborado en las legislacio-
nes propias de los paises europeos y cristalizada des-
pués en el derecho de la Comunidad Econdmica Europea.
Tal derecho comunitario constituye un elemento de
reflexion para el desarrollo de las propias normas en
materia de regulacién de las instituciones de inversion
colectiva.

TITULO PRELIMINAR
Articulo primero.—Ambito de aplicacion

Uno. A los efectos de la presente Ley, seran consi-
deradas como instituciones de inversion colectiva las
reguladas en su articulado y aquellas que, cualquiera
que sea su objeto, capten publicamente fondos, bienes
o derechos del publico para gestionarlos, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcion de
los resultados colectivos mediante formulas juridicas
distintas del contrato de sociedad.

En ningun caso tendran la consideracion de institu-
ciones de inversion colectiva los bancos, Cajas de Aho-
rro, cooperativas de crédito, entidades de financiacion,
de seguros y demas instituciones financieras sujetas a
una regulacion especial.

Dos. Las instituciones de inversion colectiva pueden
ser de dos clases: de caracter financiero, que se caracte-
rizan porque tienen como actividad principal la inversién o
gestion de activos financieros, tales como dinero, valores
mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de
deposito y cualesquiera otros valores mercantiles, y de
caracter no financiero, que operan principalmente sobre
activos de otra naturaleza.

TITULO PRIMERO
Instituciones de inversion colectiva
de caracter financiero
CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes

Articulo segundo.—Tipos de instituciones de inver-
sion colectiva de caracter financiero

Uno. Son de caracter financiero las instituciones de
inversion colectiva siguientes:
a) Las sociedades de inversion maobiliaria.

b) Los fondos de inversion mobiliaria y los fondos
de inversion en activos del mercado monetario.
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¢) Las demas cuyo objeto principal sea la inversion
o gestién de activos financieros, en las condiciones y
con los limites senalados en el nimero uno del articulo
primero.

Dos. Las sociedades de inversion mobiliaria, de capi-
tal fijo o variable, son aquellas sociedades anonimas
que tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracién, en general, y enajenacion de
valores mobiliarios y otros activos financieros para com-
pensar, por una adecuada composicion de sus activos,
los riesgos y los tipos de rendimiento, sin participacion
mayoritaria econémica o politica en otras sociedades.

Los fondos de inversién mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo
derecho de propiedad se representa mediante un certi-
ficado de participacion, administrados por una sociedad
gestora a quien se atribuyen las facultades del dominio
sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un
depositario, y constituidos con el exclusivo objeto de
tener la finalidad prevista en el parrafo precedente
mediante la realizacion de las operaciones en él men-
cionadas, sin participacion mayoritaria econémica o
politica en ninguna sociedad.

Los fondos de inversién en activos del mercado
monetario son patrimonios pertenecientes a una plurali-
dad de inversores, administrados por una sociedad ges-
tora a quien se atribuyen las facultades de dominio sin
ser propietaria del fondo, con el concurso de un deposi-
tario, constituidos con el exclusivo objeto de la adquisi-
cion, tenencia, disfrute, administracion, en general, y
enajenacion de activos financieros a corto plazo del
mercado monetario, para compensar, por una adecua-
da composicién de sus activos, los riesgos y tipos de
rendimiento.

Articulo tercero.—Domicilio

Las instituciones de inversién colectiva reguladas en
esta Ley, asi como sus gestores y depositarios, deberan
estar domiciliados en territorio espanol.

Articulo cuarto.—Normas generales sobre las inver-
siones

Uno. Las instituciones de inversion colectiva no
podran tener mas de un 10 por 100 de su activo en
acciones, participaciones, obligaciones o titulos-valo-
res, en general, emitidos por otras instituciones de
inversion colectiva. No obstante, no podran formar parte
del patrimonio de los fondos de inversion mobiliaria y de
inversion en activos del mercado monetario certificados
de participacién en otros fondos.

Dos. La inversion en titulos emitidos o avalados por
una misma entidad no podra exceder, en su valor nomi-
nal, del 5 por 100 correspondiente a los titulos en circu-
lacién de aquélla, salvo en los casos excepcionales que
se establezcan reglamentariamente en atencion a cir-
cunstancias de interés para la economia nacional o en
supuestos ajenos a la voluntad de la institucién y sin
que pueda exceder el limite del 10 por 100.

Tres. El importe efectivo de dicha inversion tampoco
podra exceder del 5 por 100 del activo de la institucion,
salvo que sus Estatutos o Reglamentos lo permitan de

forma expresa y en ellos se especifiqgue que no puede
sobrepasar por emisor el 10 por 100 de aquel activo. En
cualquier caso, el importe total de las inversiones en los
emisores en los que se supere el 5 por 100 no excede-
ra del 40 por 100 del activo de la institucion.

Cuatro. Las limitaciones contenidas en los numeros
dos y tres de este articulo no seran de aplicacion a los
titulos emitidos o avalados por el Estado y las Comuni-
dades Auténomas o, en su caso, las entidades publicas
extranjeras y organismos internacionales que se deter-
minen reglamentariamente.

Cinco. El activo de las instituciones de inversion
colectiva no podra estar integrado en mas de un 25 por
100 por titulos emitidos por sociedades pertenecientes
a un mismo grupo.

Los Estatutos o Reglamentos de cada institucion
podran establecer, como tope, un porcentaje superior
identificando expresa y precisamente a la sociedad
madre, dominante o individualizadora del grupo. En nin-
gun caso podran establecerse o autorizarse limites por
encima del 25 por 100 con caracter genérico o indeter-
minado.

Seis. A los efectos de esta Ley, se cosideraran perte-
necientes a un mismo grupo las sociedades que consti-
tuyan una unidad de decision, porque cualquiera de
ellas controle directa o indirectamente a las demas.
Existe control de una sociedad, dominada, por otra,
dominante, cuando concurra alguna de las siguientes
circunstancias:

a) La dominante posea la mayoria de votos o del
capital de la dominada.

b) La dominante, en virtud de acuerdos expresos
con otros accionistas o socios cooperadores de la domi-
nada, o con la propia dominada, o en virtud de los Esta-
tutos de ésta, tenga, en relacion con los drganos de
gobierno de la entidad dominada, derechos iguales a
los que ostentaria de tener la mayoria de los derechos
de voto de los accionistas o socios de la dominada.

¢) Ladominante tenga en el capital de la dominada
una participacion no inferior al porcentaje que regla-
mentariamente establezca el Gobierno y ésta esté
sometida a la direccion Unica de aquélla. Se presume,
salvo prueba en contrario, que existe direccién unica
cuando al menos la mitad mas uno de los consejeros de
la dominada sean consejeros o altos directivos de la
dominante o de otra dominada por ésta.

A los derechos de la dominante se afadiran los que
posea a través de otras entidades dominadas o de per-
sonas que actlen por cuenta de la entidad dominante o
de otras dominadas.

Articulo quinto.—Publicidad de participaciones signi-
ficativas

La participacion de cualquier socio o participe en
porcentaje igual o superior al 25 por 100 del capital
social desembolsado o, en su caso, del patrimonio de
una Institucién de inversion colectiva debera hacerse
publica en los términos previstos en el articulo octavo
de esta Ley.
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La participacion que en la sociedad gestora ostente
cualquier persona o grupo, en porcentaje superior al 25
por 100 del capital social desembolsado, debera ser
hecha publica en la forma prevista en el parrafo anterior.

Para el computo de las participaciones se tendran en
cuenta las correspondientes a los miembros del conse-
jo de administracién y directores de las sociedades,
sean directas o indirectas, en los mismos términos que
los establecidos para la informacién bursatil.

La ocultacion de la existencia de situaciones de par-
ticipacion en los porcentajes significativos en las socie-
dades de capital fijo deierminara que el socio res-
ponsable quede obligado a aceptar la oferta de venta
que le formule cualquier otro socio referida a sus accio-
nes, por el valor liquidativo que tuviesen las acciones al
comienzo de dicha situacion. Este derecho caducara a
los tres meses de la publicacion, en la forma estableci-
da anteriormente, de la situacién de participacion signi-
ficativa.

Articulo sexto.—Operaciones con los administrado-
res o gestores

Las personas o entidades que tengan encomendada
la gestién y administracion de instituciones de inversién
colectiva no podran comprar ni vender para si mismas,
ni directamente ni por persona interpuesta, sus inversio-
nes financieras ni ningun otro elemento de sus activos.

Sin embargo, los administradores o consejeros de
las sociedades de inversién mobiliaria y, en su caso,
de sus gestores y de las sociedades gestoras de fon-
dos, podran adquirir para si los activos financieros con-
tratados en los mercados a que se refiere el articulo
siguiente, siempre que el precio sea el de cotizacion ofi-
cial o, en su caso, el mas ventajoso para la institucion.

Las mismas normas se aplicaran a los administrado-
res o consejeros de los depositarios.

En las instituciones que sean sociedades, la junta
general podra autorizar operaciones concretas de las
contenidas en el parrafo primero.

Articulo séptimo.—Condicion general de las opera-
ciones sobre valores mobiliarios cotizados y otros acti-
vos financieros

Cuando se trate de valores u otros activos financie-
ros admitidos a cotizacion oficial o con un mercado
organizado de funcionamiento regular abierto al publico
o0, al menos, a las instituciones financieras, las institu-
ciones de inversion colectiva deberan efectuar sus tran-
sacciones en ellos y actuaran de tal modo que incidan
de forma efectiva en los precios con la concurrencia de
ofertas y demandas plurales, salvo que las operaciones
se realicen en condiciones mas favorables para las ins-
tituciones.

En todo caso, podran concurrir a las subastas de
deuda publica con peticiones de cualquier clase.

Articulo octavo.—Registro, autorizacion, informacion
y denominacion exclusiva

Uno. Quienes pretendan constituir una institucion de
inversion colectiva deberan obtener del Ministerio de

Economia y Hacienda autorizacion previa del proyecto
de Estatuto o Reglamento en lo que se refiere a las
materias reguladas especificamente en esta Ley.

La Administracion debera resolver, en el plazo de
seis meses, mediante resolucion motivada, entendién-
dose, en caso contrario, que el proyecto presentado ha
sido aprobado. Si la resolucion de la Administracion
fuere denegatoria de la autorizacion solicitada, debera
expresar los defectos u omisiones que, a su juicio,
deberan ser subsanados en el proyecto de Estatuto o
Reglamento.

Dos. En el Registro Mecantil se inscribiran, conforme
al Codigo de Comercio, las escrituras de constitucion de
sociedades mercantiles que tengan la condicion de ins-
titucion de inversion colectiva o desempefien funciones
de gestores o depositarios y, asimismo, las escrituras
de constitucion de los fondos.

A cada fondo se abrira una hoja de inscripcion. Sera
primer asiento el correspondiente a la escritura de cons-
titucion y contendra los extremos que ésta deba expre-
sar. Se aplicaran las normas legales y reglamentarias
que regulen el Registro Mercantil y los principios que
inspiran la inscripcién de sociedades mercantiles.

Tres. Una vez inscritas en el Registro Mercantil las
instituciones de inversién colectiva, asi como los gesto-
res y depositarios, adquiriran su caracter de tales para
el ejercicio legitimo de las actividades comprendidas en
esta Ley, mediante la autorizacion que conceda para
ello el Ministerio de Economia y Hacienda vy la inscrip-
cion de la misma en los registros administrativos de ins-
tituciones de inversion colectiva y de sus gestores y
depositarios. La inscripcion se realizara conforme a lo
que disponga el Reglamento.

En general, las modificaciones en el contrato consti-
tutivo, en los Estatutos o en el Reglamento de la institu-
cion de inversion colectiva quedaran sujetas a lo
establecido en este nimero y en los dos anteriores. Sin
embargo, el cambio de domicilio social y el aumento de
capital social no necesitaran autorizacién administrati-
va, sino que solamente deberan ser notificados al Minis-
terio de Economia y Hacienda para su constancia en los
registros administrativos.

Cuatro. Las instituciones de inversion colectiva debe-
ran publicar en la forma que reglamentariamente se
determine, para su difusién entre los socios, participes y
publico en general, un folleto, una memoria anual y cua-
tro informes trimestrales a fin de que sean publicamen-
te conocidas todas las circunstancias cuya consideracion
pueda influir en la apreciacion del valor del patrimonio,
situacion financiera, resultados y perspectivas de la ins-
titucién, asi como de su regularidad juridica, financiera y
economica.

El folleto debera contener informacion sobre la natu-
raleza y caracterfsticas de la acciones o participaciones,
condiciones de mercado, emisiones y reembolsos, nor-
mas sobre determinacion y distribucion de resultados y
demas relativas a la estructura de la institucidn, su acti-
vidad y relacién con sus socios o participes. El folleto se
actualizara cuando sea necesario para que su informa-
cién esté al dia y comprendera el Estatuto o Reglamento
de la institucién, salvo que éste se distribuya como anejo.

La memoria anual contendra, al menos, las especifi-
caciones minimas correspondientes a las de las socie-
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dades o entidades cuyos titulos esten admitidos a coti-
zacion oficial, adaptandose su contenido a las peculiari-
dades de las instituciones.

Los informes trimestrales comprenderan la informa-
cion necesaria para actualizar el contenido de la memoria
anual y, en especial, el relativo al activo de la institucion,
su financiacion, ingresos y costes del periodo.

Cinco. Asimismo, las instituciones deberan facilitar la
informacion que les sea requerida por la Administracion
al objeto de facilitar su control de conformidad con el
articulo treinta y uno de esta Ley.

Seis. En todo caso, la informacion a que se refieren
los numeros cuatro y cinco anteriores, asi como la de
los hechos relevantes para la institucion, que se publi-
caran de forma inmediata, seran verificadas por los
expertos en la forma establecida en el articulo treinta y
uno de esta Ley.

Para su conocimiento y efectos, la informacién a que
se refieren los numeros citados se depositara, con carac-
ter previo, en el Ministerio de Economia y Hacienda.

Siete. Las denominaciones «Institucién de inversion
colectiva», «Sociedad de inversion», «Sociedad de
inversién mobiliaria», «Fondo de inversién», «Fondo de
inversion mobiliaria», «Fondo de inversion en activos
del mercado monetario» o «Fondo de dinero» y «Socie-
dad gestora de instituciones de inversion colectiva»,
asi como sus siglas respectivas, seran privativas de
las instituciones inscritas en los registros correspon-
dientes.

CAPITULO Il

Sociedades y fondos de inversion mobiliaria
y fondos de inversion en activos
del mercado monetario

SECCION PRIMERA.—DISPOSICIONES GENERALES

Articulo noveno.—Capital o patrimonio y numero de
accionistas o participes

Uno. El capital social de las sociedades de inversion
mobiliaria estara representado en acciones que tendran
igual valor nominal y conferiran los mismos derechos.

Las participaciones en fondos de inversién tendran
iguales caracteristicas y podran representarse en certi-
ficados nominativos sin valor nominal o de otra manera
en que conste de modo cierto la titularidad del participe
o en la forma que reglamentariamente se determine.

El capital minimo desembolsado de las sociedades
de inversién mobiliaria sera de doscientos millones de
pesetas y el patrimonio de los fondos sera, como mini-
mo, de quinientos millones de pesetas en los fondos de
inversion mobiliaria y de mil quinientos millones de
pesetas en los fondos de inversién en activos del mer-
cado monetario.

Cuando los titulos de dichas instituciones hayan sido
ya admitidos a cotizacién oficial, el capital y patrimonio
minimos fijados no sufriran alteracién alguna, aunque
con posterioridad se sefialen otros superiores para que

los titulos de las referidas instituciones puedan ser
admitidos a cotizacion oficial en Bolsa.

Las aportaciones para la constitucion del capital o
patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero,
valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial o en los
demas activos financieros aptos para cubrir sus coefi-
cientes de inversion y liquidez.

Dos. El numero de accionistas de las sociedades de
inversion mobiliaria no podra ser inferior al que sea
necesario para la admision y permanencia de las accio-
nes en cotizacion oficial. Igual limite minimo regira para
los participes en los fondos de inversion.

Tres. Cuando por circunstancias del mercado, o por
el obligado cumplimiento de esta Ley, o de las prescrip-
ciones de la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Andnimas, el patrimonio o el capital de las
instituciones de inversion colectiva, o el nimero de sus
accionistas o participes, descendieren de los minimos
establecidos en este articulo, dichas instituciones goza-
ran del plazo de un afo durante el cual podran continuar
operando como tales. Dentro de dicho plazo deberan,
bien llevar a efecto la reconstitucion del capital o del
patrimonio y del nimero de accionistas o participes,
bien decidir su disolucién, o bien acordar la exclusion
del registro administrativo correspondiente, con las con-
siguientes modificaciones estatutarias y de su actividad.
Transcurrido dicho plazo se cancelara la inscripcion en
los registros especiales de las instituciones de inversion
colectiva, si dicha inscripcion subsistiere, salvo que se
hubiere consolidado por reconstitucion patrimonial o
personal.

Articulo diez.—Inversién minima y liquidez. Depdsito
¥ pignoracion

Uno. Estas instituciones de inversion colectiva ten-
dran, al menos, el 90 por 100 de su activo, invertido, en
las proporciones que se establezcan reglamentaria-
mente, en valores mobiliarios admitidos a cotizacion ofi-
cial en Bolsa y otros activos financieros contratados en
mercados organizados, reconocidos oficialmente, de
funcionamiento regular o que, por su vencimiento a
corto plazo y por las garantias de su realizacion, puedan
asimilarse a efectivo. La inversién en valores mobiliarios
y otros activos financieros extranjeros se regulara por
las normas especiales y se computara dentro del indi-
cado porcentaje.

Dos. El Reglamento de esta Ley establecera en rela-
cién con las sociedades de capital variable, fondos de
inversion mobiliaria y fondos de inversién en activos del
mercado monetario, los coeficientes de liquidez que
deban mantener, asi como su cobertura. En todo caso,
el activo no sujeto al coeficiente establecido en esta Ley
estara invertido en bienes, valores o derechos adecua-
dos al cumplimiento del fin propio de estas instituciones,
que en las sociedades de inversién mobiliaria de capital
fijo podra comprender valores no cotizados, si asi figura
en sus Estatutos.

Tres. Los valores u otros activos que integren la car-
tera no podran pignorarse ni constituir garantia de nin-
guna clase y, en su caso, deberan estar depositados
bajo la custodia de los depositarios regulados en la pre-
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sente Ley. No obstante, podran ser objeto de operacio-
nes de opcion o préstamo bursatiles con las cautelas
que se establezcan reglamentariamente.

Articulo once.—Obligaciones frente a terceros

Uno. Las obligaciones frente a terceros no podran
exceder del 20 por 100 del activo. No se tendran en
cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la
compra de activos financieros en el periodo de liquida-
cion de la operacion.

No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, las
instituciones de capital o patrimonio variable no podran
endeudarse salvo para resolver dificultades transitorias
de tesoreria y por un plazo no superior al que se esta-
blezca reglamentariamente, hecho que debera publicar-
se de acuerdo con el articulo octavo.

Dos. Las instituciones de inversiéon colectiva no
podran admitir depositos ni cuentas corrientes de valo-
res o efectivo.

SECCION SEGUNDA.—SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA DE CAPITAL FIJO

Articulo doce.—Principios generales

Uno. En la denominacion de la sociedad debera figu-
rar necesariamente la indicacion de Sociedad de inver-
sién mobiliaria, siendo sus siglas «SIM».

Dos. Las sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal fijo se regiran por lo establecido en esta Ley, en lo no
previsto en ella, por la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andnimas.

Tres. Quedan prohibidas las remuneraciones o ven-
tajas de los fundadores y promotores, reguladas en los
articulos doce y treinta de la Ley de Régimen Juridico
de las Sociedades Anénimas.

Cuatro. La gestion de los activos se realizara por los
organos de la sociedad. Si los Estatutos sociales contu-
viesen prevision al efecto, la Junta general podra acor-
dar que la gestion de los activos de la sociedad se
encomiende a un tercero, en quien concurra la cualidad
de gestor, conforme a las disposiciones de esta Ley.
Este acuerdo debera ser inscrito en el Registro Mercan-
til y en el registro especial correspondiente.

Articulo trece.—Comision de Control de Gestion y
Auditoria

Uno. Las cuentas anuales y el informe de gestion de
las sociedades de inversion mobiliaria deberan ser con-
trolados por personas fisicas o juridicas independien-
tes, que tengan la oportuna habilitacion administrativa
como auditores, de acuerdo con lo establecido en el
articulo treinta y uno de esta Ley.

Dos. Los Estatutos de las Sociedades preveran la
existencia, normas de constitucion y funcionamiento de
una Comision de Control de Gestion y Auditoria, forma-
da por un nidmero par de accionistas no presentes en el
Consejo de Administracion, elegidos por la Junta gene-

ral, de modo que se garantice la presencia de los inte-
reses minoritarios en la forma que establezca el Regla-
mento de esta Ley. Sus funciones principales seran
procurar el conocimiento de la situacién econémico-
financiera por todos los accionistas y el nombramiento,
por mayoria, de los auditores que vayan a intervenir en
la verificacion de las cuentas, teniendo la facultad de
requerir al Consejo de Administracion la convocatoria
de la Junta general en los términos previstos en el arti-
culo cincuenta y seis de la Ley de Régimen Juridico de
las Sociedades Anonimas, bien lo acuerden por mayo-
ria, bien por unanimidad.

Reglamentariamente se determinaran las normas
generales minimas relativas a su constitucion, funciona-
miento y funciones.

Tres. A estas sociedades no les seran de aplicacion
los articulos ciento ocho, ciento nueve y ciento diez de la
Ley de Régimen Juridico de las Sociedades Anonimas.

Articulo catorce.—Balance, cuentas de resultados y
distribucion

Uno. Los administradores de la sociedad estan obli-
gados a formular, en los tres primeros meses de cada
ejercicio, el balance, con la cuenta de pérdidas y ganan-
cias, la propuesta de distribucion de resultados y el
informe de gestion. El ejercicio social termina el 31 de
diciembre de cada ano.

Dos. La determinacion de los resultados se hara en
la forma prevista en la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Andénimas y en los Estatutos de la Socie-
dad, en lo que no se opongan a la presente Ley. Cuan-
do los mismos procedan de la venta de los activos
financieros a que se refiere el articulo séptimo de esta
Ley, el valor o precio de coste de los vendidos podra ser
calculado segun los sistemas de coste medio pondera-
do o de indentificacion de partidas, manteniéndose el
criterio de imputacion elegido a lo largo de, por lo
menos, tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el balance a pre-
cio no superior a la cotizacion media del dltimo mes del
ejercicio, y los que puedan asimilarse a efectivo, segln
el articulo diez, a un precio no superior a su valor segun
los criterios que se establezcan reglamentariamente.

Tres. Los resultados del ejercicio determinados con
arreglo a los nimeros anteriores se distribuiran confor-
me a lo dispuesto en el Ley de Regimen Juridico de las
Sociedades Anonimas y en los Estatutos de las socie-
dades, pero en ninguna forma podran distribuirse las
plusvalias no realizadas. A estos efectos no supone dis-
tribucion de resultados la entrega de acciones liberadas
con cargo a los mismos, sin perjuicio del régimen fiscal
correspondiente.

SECCION TERCERA.—SOCIEDADES DE INVERSION
MOBILIARIA DE CAPITAL VARIABLE

Articulo quince.—Caracteristicas basicas

Uno. Son sociedades de inversion mobiliaria de capi-
tal variable aquellas cuyo capital correspondiente a las
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acciones en circulacion es susceptible de aumentar o
disminuir dentro de los limites del capital estatutario
maximo y del inicial fijado, mediante la venta o adquisi-
cién por la sociedad de sus propias acciones en los tér-
minos establecidos en el articulo siguiente, sin
necesidad de acuerdo de la Junta general.

Dos. Estas sociedades deberan adoptar necesaria-
mente forma anénima y se regiran por lo establecido en
esta seccion, aplicandoseles en lo no previsto las nor-
mas relativas a las sociedades de inversion mobiliaria
de capital fijo y, en su defecto, la Ley de Régimen Juri-
dico de las Sociedades Anonimas.

Tres. En la escritura de constitucién de la sociedad y
en sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos
en el articulo once de la Ley de Régimen Juridico de las
Sociedades Anonimas y los que resulten de esta Ley,
se expresaran:

a) La denominacién de la sociedad, en la que
debera figurar necesariamente la indicacion de
sociedad de inversion mobiliaria de capital variable, en
siglas, «SIMCAV».

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a
las actividades enumeradas en el articulo segundo de
esta Ley.

c) Elcapitalinicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo noveno de esta Ley.

d) El capital estatutario maximo, expresando el
numero de acciones en que este dividido y el valor
nominal de las mismas.

e) El compromiso de cumplir cuantos requisitos le
sean exigidos para la admisién y permanencia de sus
acciones en la cotizacion oficial.

f) La designacion de un depositario autorizado.

Cuarto. El capital inicial debera estar integramente
suscrito y desembolsado desde el momento de la cons-
titucion de la sociedad. El capital estatutario maximo no
podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

Cinco. Solo funcionaran como sociedades de capital
variable mientras permanezcan inscritas en el registro
administrativo correspondiente y sus acciones estén
admitidas con efectos plenos en la cotizacion oficial.

Seis. Las acciones representativas del capital estatu-
tario maximo que no estén suscritas o las que posterior-
mente haya adquirido la sociedad se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacién por los
organos gestores en la forma que se establece en el
articulo dieciséis; las acciones en cartera deberan estar
en poder del depositario.

Siete. El titulo de la accién debera expresar necesa-
riamente, ademas de los requisitos del articulo cuarenta
y tres de la Ley de Régimen Juridico de las Socieda-
des Andnimas, el capital inicial y el capital estatutario
maximo.

Ocho. El ejercicio de los derechos incorporados a las
acciones en cartera quedara en suspenso hasta que
éstas hayan sido suscritas y desembolsadas.

Nueve. No se podran emitir obligaciones o titulos
similares, salvo lo establecido en el articulo once, uno,
de esta Ley. En ninglin caso podran ser convertibles en
acciones.

Diez. La disminucion del capital inicial y el aumento o
disminucion del estatutario maximo deberan acordarse
por la Junta general, con los requisitos establecidos
por la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Andénimas.

Once. Los accionistas no gozaran del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emision o puesta en circula-
cion de las nuevas acciones, incluso en las creadas en
el supuesto de aumento del capital estatutario maximo.
Las acciones deberan ponerse en circulacion conforme
a lo dispuesto en el articulo siguiente.

Articulo dieciséis.—Requisitos de funcionamiento

Uno. La sociedad comprara o vendera sus propias
acciones en operaciones de contado, sin aplazamiento
de liquidacion, en las Bolsas o Bolsines Oficiales de
Comercio, bien en la contratacion normal, bien median-
te ofertas plblicas de adquisicion o subastas bursatiles.
Ambas modalidades operativas tendran lugar siempre
que el precio de la adquisicion o venta de sus acciones
sea respectivamente inferior o superior a su valor teori-
co determinado, conforme se dispone en este articulo.

Cuando la diferencia entre dicho valor tedrico y la
cotizacion oficial sea superior al 5 por 100 de aquél, la
sociedad debera intervenir necesariamente comprando
o vendiendo sus acciones segun la cotizacion de las
mismas sea inferior o superior a su precio tedrico segin
balance. Para asegurar la efectividad de esta caracte-
ristica esencial de su funcionamiento, el Gobierno podra
establecer, segun la coyuntura bursatil, la obligacion de
intervenir en el mercado con diferencias distintas a la
citada del 5 por 100.

A efectos de lo establecido en este nimero, la socie-
dad podra poner en circulacion acciones a precio infe-
rior a su valor nominal y no les sera aplicable el articulo
cuarenta y siete de la Ley de Regimen Juridico de las
Sociedades Andnimas.

Dos. El valor tedrico de la accion es el que resulta de
dividir el valor del patrimonio de la sociedad por el
numero de acciones en circulacion. A estos efectos, los
activos financieros de la sociedad se valoraran al precio
bursatil del dia anterior o su equivalente. Reglamenta-
riamente se determinaran los criterios para la valoracion
de los activos financieros no contratados en los merca-
dos mencionados en el articulo séptimo, asi como los
criterios de periodificacion de las valoraciones del resto
de los activos.

Tres. Los resultados que sean imputables a la adqui-
sicion y venta de sus propias acciones sélo podran
repartirse cuando el patrimonio, valorado de conformi-
dad con el nimero anterior, sea superior al capital social
desembolsado.

Cuatro. La sociedad debera reducir obligatoriamente
el capital desembolsado, reduciendo el valor nominal de
sus acciones en circulacion, cuando el patrimonio social
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hubiere disminuido por debajo de las dos terceras par-
tes de la cifra de capital suscrito, siempre que haya
transcurrido un afo sin que se haya recuperado el patri-
monio. En igual proporcién se reducira el valor nominal
de las acciones en cartera.

Cinco. Si, por cualquier causa, resultaren las accio-
nes excluidas de cotizacion en Bolsa, bien por voluntad
de la sociedad o por decision de una junta Sindical, la
sociedad garantizara al accionista que pretenda realizar
sus acciones el reintegro del valor tedrico de éstas
correspondiente al Ultimo mes de cotizacion a través del
mecanismo de una oferta publica dirigida a todos los
accionistas.

SECCION CUARTA.—FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

Articulo diecisiete.—Constitucion, garantia y respon-
sabilidad

Uno. El fondo se constituira mediante la efectiva
puesta en comun de los bienes que integren su patri-
monio.

El contrato debera formalizarse en escritura publica,
en la que necesariamente se expresara:

a) Ladenominacién del fondo, que debera ir segui-
da, en todo caso, de la expresion «fondo de inversion
mobiliaria», en siglas, «FIM».

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las acti-
vidades enumeradas en el articulo segundo de esta Ley.

¢) El patrimonio del fondo en el momento de su
constitucion.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora y
del depositario.

e) El Reglamento de gestion del fondo, con las
especificaciones minimas que se establezcan regla-
mentariamente, entre ellas, necesariamente:

— El plazo de duracién del fondo, que podra ser ilimi-
tado.

— La politica de inversiones.

— Caracteristicas de los certificados representati-
vos de las participaciones y procedimiento de emision y
reemboso.

— Normas para la direccién, administracién y repre-
sentacion del fondo.

— Determinacion de resultados y su distribucion.

— Requisitos para la modificacion del contrato y del
Reglamento de Gestidn, sustitucion de la sociedad ges-
tora y depositario y conversion del fondo en sociedad.

— Normas para la disolucién y liquidacién del fondo.

Dos. La escritura de constitucién del fondo sera otor-
gada por la sociedad gestora y por el depositario y se
inscribira en el Registro Mercantil y en el Registro Espe-
cial Administrativo en la forma que establece el articu-
lo octavo de esta Ley.

Tres. La sociedad gestora y el depositario podran ser
autorizados por el Ministerio de Economia y Hacienda,
antes de la constitucion del fondo, y en la forma en que

reglamentariamente se determine, para llevar a cabo
una suscripcién publica de participaciones.

La captacion publica de recursos se realizara con los
requisitos necesarios para asegurar los intereses de los
suscriptores, futuros participes, debiéndose depositar el
importe de las suscripciones en cuenta especial a nom-
bre de los aportantes, abierta en la entidad depositaria.

Transcurrido un ano desde la autorizacion sin que el
fondo se haya constituido, se procedera a la devolucion
a sus titulares de los depdsitos existentes con sus ren-
dimientos.

En el procedimiento de suscripcion publica de partici-
paciones, la sociedad gestora y el depositario respon-
deran frente a los participes y terceros en la forma
establecida en los articulos veintiocho y veintinueve
de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Andénimas.

Cuatro. Los acreedores del fondo no podran hacer
efectivos sus créditos sobre el patrimonio de los partici-
pes, cuya responsabilidad se limita a sus aportaciones.

El patrimonio del fondo no respondera por las deudas
de los paticipes, gestores o depositarios.

Articulo dieciocho.—Inversion del patrimonio

Los fondos de inversion mobiliaria tendran invertido al
menos el 80 por 100 de su activo en valores mobiliarios
de renta fija o variable cotizados en Bolsa y en titulos
emitidos o avalados por el Estado y las Comunidades
Autonomas, sin perjuicio del cumplimiento de los coe-
ficientes establecidos en el articulo diez, uno, de
esta Ley.

El resto de sus recursos estara invertido en activos
financieros y efectivo, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo diez de esta Ley.

Articulo diecinueve.—Administracién

La direccion y administracion de los fondos de inver-
sion mobiliaria se regira por lo dispuesto en el Regla-
mento de Gestion de cada fondo, debiendo recaer
necesariamente en las sociedades gestoras reguladas
en esta Ley.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicion los actos y
contratos realizados por la entidad gestora con terceros
en el ejercicio de las atribuciones que les correspondan,
conforme al articulo segundo de esta Ley.

La custodia de sus valores mobiliarios, activos finan-
cieros y efectivo debera estar encomendada a los
depositarios a que se refiere el articulo veintiocho de
esta Ley.

Articulo veinte.—Emision y reembolso de participa-
ciones

Uno. El patrimonio del fondo estara dividido en parti-
cipaciones, que tendran iguales caracteristicas, y

160




podran representarse en certificados nominativos sin
valor nominal o de otra forma en que conste de modo
cierto la titularidad del participe en la forma que regla-
mentariamente se determine. Estas participaciones
confieren a sus titulares, en unién de los demas partici-
pes, un derecho de propiedad sobre el fondo.

Dos. El valor de cada participacion sera el que resul-
te de dividir el patrimonio del fondo, valorado en la
forma prevista en el articulo veintiuno, por el nimero de
paticipantes en circulacion.

Tres. El nimero de participaciones no estara limitado,
y aumentara o disminuira a medida que aumente o dis-
minuya el fondo en virtud de la suscripcion o reembolso
de las participaciones.

Cuatro. La gestora estara obligada a emitir y reem-
bolsar participaciones en el fondo a solicitud de cual-
quier interesado, con los limites y en la forma y condiciones
que se establezcan reglamentariamente.

El Ministerio de Economia y Hacienda podra suspen-
der temporalmente, incluso a peticion de la sociedad
gestora, la suscripcion o el reembolso de participaciones
cuando no sea posible la determinacién de su precio o
concurra otra causa de fuerza mayor.

Cinco. La suscripcion y reembolso de las participa-
ciones se haran por su precio, que se fijara diariamente
mediante la resta y suma al valor determinado, confor-
me al nimero dos de este articulo, de los descuentos
reglamentariamente autorizados a favor del fondo y las
comisiones de la gestora que el Reglamento de Gestion
del fondo determine.

Seis. Las participaciones en el fondo estaran repre-
sentadas por certificados, que podran ser emitidos de
forma individualizada, o bien mediante oferta publica, y
seran adquiridos o reembolsados por cuenta del mismo
con cargo a sus propios activos.

Siete. No sera precisa la intervencion de agente
mediador colegiado ni de notario en la suscripcion y
reembolso de las participaciones.

Articulo veintiuno.—Valoracion del patrimonio, distri-
bucion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo sera el resulta-
do de deducir de la suma de sus activos las cuentas
acreedoras. Los activos se valoraran a los cambios del
ultimo dia bursatil anterior a aquel a que se refiere la
valoracién o del equivalente para otros activos financie-
ros. No obstante, el solo efecto de determinar el precio
de las participaciones, podran valorarse al del mismo
dia o siguiente bursatil o equivalente, si asi esta previs-
to en el Reglamento de Gestion del fondo.

Dos. Los resultados seran la consecuencia de deducir
de la totalidad de los rendimientos obtenidos por el fondo
la comision de la gestora y los demas gastos previstos en
el Reglamento de cada fondo, entre los que se incluyen
los gastos de custodia y auditoria. A estos efectos, el valor
o precio de coste de los activos vendidos podra ser calcu-
lado segun los sistemas de coste medio ponderado o de
identificacion de partidas, manteniéndose el criterio de
imputacion elegido a lo largo de, por lo menos, tres ejerci-
cios completos.

Los periodos de su determinacion, asi como su dis-
tribucion, se ajustaran a lo previsto en el Reglamento de
Gestion del fondo en lo que no se oponga a las normas
que se dicten en el desarrollo de esta Ley.

Tres. No podran distribuirse en ninguna forma las
plusvalias no realizadas. A estos efectos no constituye
distribucion de resultados la entrega gratuita de partici-
paciones en el fondo.

Articulo veintidés.—Comisiones

Las sociedades gestoras podran percibir de los fon-
dos una comision de gestion como remuneracion a sus
servicios. Esta comision se fijara en el Reglamento de
Gestion de cada fondo en funcion del patrimonio de los
rendimientos del mismo o de ambas variables y no
podra exceder de los limites que, como garantia de los
intereses de los participes establezca el Reglamento de
esta Ley, gue asimismo fijara el importe maximo global
de gastos y comisiones que los gestores y depositarios
puedan percibir en las operaciones de suscripcion,
reembolso y depdsito de titulos.

Articulo veintitres.—Disolucion y liquidacion

El fondo quedara disuelto, abriéndose el periodo de
liquidacion, por el vencimiento del término senalado en
el contrato, por acuerdo de la sociedad gestora y el
depositario, cuando el fondo fue constituido por tiempo
indefinido, como consecuencia del incumplimiento de
los preceptos de esta Ley, cuando asi esté dispuesto, y
por las causas que se establezcan en su Reglamento
de Gestion.

La liguidacion del fondo se realizara por la sociedad
gestora con el concurso del depositario y previo el cum-
plimiento de los requisitos de publicidad y garantias que
el Reglamento de esta Ley establezca.

SECCION QUINTA—FONDOS DE INVERSION
EN ACTIVOS DEL MERCADO MONETARIO

Articulo veinticuatro.—Legislacion aplicable y deno-
minacion exclusiva

Uno. Los fondos de inversion en activos del mercado
monetario se regiran por las disposiciones establecidas
en esta seccion y, en su defecto, por las mismas nor-
mas que los fondos de inversion mobiliaria.

Dos. Su denominacion debera ir seguida, en todo
caso, de la expresion «fondo de inversion en activos del
mercado monetario», siendo sus siglas «FIAMM::.

Articulo veinticinco.—Inversion del patrimonio

El patrimonio de estos fondos estara invertido en
valores de renta fija con cotizacion calificada en las Bol-
sas Oficiales de Comercio, en Deuda del Estado, del
Tesoro y de las Comunidades Auténomas, activos emi-
tidos por el Banco de Espana y en los demas activos
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financieros gue, por su vencimiento a corto plazo y por
las garantias de su realizacion, puedan asimilarse a
efectivo.

No podran formar parte del patrimonio de estos fon-
dos, acciones, obligaciones convertibles o que otorguen
derecho a participar en ampliaciones de capital ni acti-
vos con plazos pendientes de amortizacion o reembolso
superior al que reglamentariamente se establezca.

Articulo veintiséis.— Valoracion del patrimonio e
imputacion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo seré el resulta-
do de deducir de la suma de sus activos las cuentas
acreedoras. Los activos se estimaran utilizando los cri-
terios de valor de amortizacion y precio de mercado, en
la forma que reglamentariamente se determine, habida
cuenta del plazo de amortizacion y sus caracteristicas
intrinsecas.

Dos. Diariamente |la sociedad gestora determinara el
valor del patrimonio del fondo y de las participaciones,
conforme a lo establecido en el apartado anterior. La
comision de gestion se devengara diariamente y no
podra exceder de los limites que reglamentariamente se
establezcan.

CAPITULO 1lI

Gestores y depositarios de instituciones
de inversion colectiva

Articulo veintisiete.—Requisitos de los gestores y
depositarios

Uno. Los gestores de instituciones de inversién
colectiva deberan ser sociedades anonimas que reuni-
ran los siguientes requisitos:

a) Tendran, en todo caso, unos recursos propios
de cincuenta millones de pesetas, aumentados en el 5
por 1.000 del valor real del patrimonio administrado que
no exceda de diez mil millones de pesetas, y un 3 por
1.000 de exceso sobre dicha cifra, salvo que presten
garantia suficiente para completarlos hasta dicho
importe. Estos recursos se mantendran en situacién
de facil realizacion.

Los recursos propios que excedan de los minimos
anteriores podran ser invertidos libremente. Sélo
podran acudir al crédito para financiar activos de libre
disposicion y con un limite maximo del 20 por 100 del
patrimonio. En ningtin caso podran emitir obligaciones,
pagarés ni efectos, ni dar en garantia o pignorar los acti-
vos en que se materialicen los recursos propios mini-
mos a que se refiere el parrafo anterior.

Lo dispuesto en este apartado no sera de aplicacion
a los gestores de activos a que se refiere el articu-
lo doce, cuatro, de esta Ley.

b) Las acciones seran nominativas.

¢) Tendran como objeto social exclusivo la admi-
nistracion y representacion de instituciones de inversion
colectiva y la gestion por cuenta ajena de patrimonios,

el asesoramiento en materias financieras y la interven-
cion de la colocacion de emisiones publicas y privadas.

d) Entre sus organos de gobierno figurara un Con-
sejo de Administracion.

Dos. También podran ser gestores las sociedades
instrumentales de agentes mediadores colegiados ins-
critas en el correspondiente registro, siempre que cum-
plan los requisitos de capital, auditoria, informacion y
demas que establece la presente Ley.

Reglamentariamente se determinaran las condicio-
nes en que pueda contratarse con entidades domicilia-
das fuera del territorio nacional la administracién de los
activos extranjeros, adquiridos conforme a la legislacion
de control de cambios.

Tres. Podran ser depositarios los Bancos, Cajas de
Ahorros, Cooperativas de Credito, Colegios de Agentes
Mediadores y Sociedades instrumentales de Agentes
mediadores colegiados inscritas en el correspondiente
Registro Mercantil.

Reglamentariamente se determinaran las condicio-
nes en que podra realizarse el depdsito de valores
extranjeros.

Cuatro. Cada institucion de inversion colectiva tendra
un solo depositario. Nadie podra ser simultaneamente
gestor y depositario de una misma institucion de inver-
sion colectiva, salvo en los supuestos en que, con
caracter provisional, se admita esta posibilidad en desa-
rrollo de los articulos veintiocho y treinta y dos de esta
Ley.

Articulo veintiocho.—Sustitucion de gestores y depo-
sitarios

Uno. La sociedad gestora y el depositario podran
solicitar su sustitucion como tales, cuando asi lo esti-
men pertinente, mediante escrito presentado al Ministe-
rio de Economia y Hacienda por ambos y la nueva
Sociedad gestora o nuevo depositario que se declaren
dispuestos a aceptar tales funciones, interesando la
correspondiente autorizacién. En ninglin caso podran
la Sociedad gestora y el depositario renunciar al ejercicio
de sus funciones mientras no se hayan cumplido los
requisitos y tramites para la designacion de sus sustitu-
tos.

Dos. El procedimiento concursal de la sociedad ges-
tora o del depositario no produce de derecho la disolu-
cion de la institucion de inversion colectiva administrada
o custodiada, pero aquéllos cesaran en la gestién o cus-
todia del fondo, inicidndose los tramites para la sustitu-
cion de la gestora o del depositario en la forma que se
fije reglamentariamente.

Tres. La sustitucion de la sociedad gestora o del
depositario de fondos de inversion mobiliaria, asi como
los cambios que se produzcan en el control de los mis-
mos, conferiran a los participes un derecho de separa-
cion o reintegro que podran ejercitar en la forma y
plazos que establezcan los respectivos Reglamentos de
Gestion. A tal efecto, la sustitucion y cambio referidos
deberan ser comunicados a los participes con la publici-
dad y en el plazo que establezca el Reglamento de esta
Ley.
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Articulo veintinueve.—Obligaciones y responsabili-
dades

Uno. Las sociedades gestoras y los depositarios
actuaran, en interés de los participes, en las inversiones
y patrimonios que administren o custodien. Los deposi-
tarios ejerceran, ademas, la funcién de vigilancia y
garantia ante los participes y accionistas, en los termi-
nos establecidos en esta Ley, velando para que la ges-
tion realizada por las sociedades gestoras e ins-
tituciones de inversion colectiva se ajuste a las disposi-
ciones legales y reglamentarias.

Dos. Las sociedades gestoras y los depositarios
seran responsables frente a los participes de todos los
perjuicios que se causaren a aquéllos por el incumpli-
miento de sus respectivas obligaciones legales y regla-
mentarias. La sociedad gestora y el depositario estan
obligados a exigirse esta responsabilidad en nombre de
los participes en la inversién o patrimonio administrados.

CAPITULO IV

Otras instituciones de inversion colectiva
de caracter financiero

Articulo treinta.—Legislacion aplicable

Las instituciones de inversion colectiva financiera no
tipificadas en esta Ley en las que concurran las circuns-
tancias definitorias del articulo primero quedaran suje-
tas a lo dispuesto en los capitulos | y V, asi como en los
articulos diez y once de la misma, extendiéndose a
todos sus activos la obligacion de deposito establecida
en el nimero tres de dicho articulo diez.

CAPITULO V
Verificacion contable y régimen sancionador

Articulo treinta y uno.— Verificacion contable e ins-
peccion

Uno. Una vez al afio, la comprobacion y verificacion
de los documentos contables y de informacion de las
instituciones de inversion colectiva se realizaran
siguiendo las normas de auditoria y verificacién, gene-
ralmente aceptados por expertos o sociedades de
expertos con la cualificacion profesional que correspon-
da, que cumplan los requisitos de independencia, ins-
cripcion y prestacion de garantia y se sometan al
régimen de control que a los solos efectos de esta Ley
se establezca por el Gobierno.

La fijacion reglamentaria de los requisitos de inde-
pendencia tendra en cuenta el porcentaje maximo de
ingreso que el experto puede percibir de una sola firma;
la prohibicion de tenencia de acciones o participaciones
de las instituciones y cuantas circunstancias puedan
suponer dependencia directa o indirecta de las mismas
o de entidades y sociedades relacionadas con las insti-
tuciones. En todo caso, los expertos haran constar en
su auditoria que no se dan en ellos circunstancias que,
segun las leyes y su propio juicio, supongan relacion de
dependencia.

La cuantia de las garantias depositadas, asi como
los avales o seguro de responsabilidad exigible, esta-
ran en relacion con la que se pueda derivar de su
actuacion.

Dos. Corresponde al Ministerio de Economia y Hacien-
da la inspeccion de las instituciones reguladas en esta
Ley y la vigilancia del cumplimiento de las obligaciones
en ella establecidas, en cuanto no estén expresamente
atribuidas a otros Departamentos u Organismos.

Articulo treinta y dos.—Infracciones y sanciones

Uno. Las infracciones se clasifican, de acuerdo con
su respectiva trascendencia, en tres categorias: leves,
graves y muy graves. La reincidencia en una misma
infraccion, dentro de un periodo de tres ejercicios,
determinara que se califique con arreglo a la categoria
inmediata superior. No obstante, en las infracciones
leves solo se entendera que hay reincidencia cuando la
misma infraccion se cometa tres veces en un mismo
ejercicio o seis veces dentro del periodo de tres ejerci-
cios.

Dos. Son infracciones leves los hechos que impliquen
meros retrasos en el cumplimiento de obligaciones de
caracter formal o incumplimiento de escasa trascendencia
de normas de caracter sustantivo, siempre que no lesio-
nen, o lo hicieran levemente, los intereses de los accio-
nistas, participes o terceros. Tienen esta consideracion:

a) La remision, fuera de los plazos fijados regla-
mentariamente, de la informacion que las Instituciones y
sus gestores han de rendir, de acuerdo con lo precep-
tuado en el articulo octavo de esta Ley.

b) La demora en la publicacién de la informacion
que, de conformidad con el mismo articulo, han de
difundir entre los socios, participes y publico en general.

¢) La llevanza de la contabilidad, de acuerdo con
criterios distintos de los expresados en los articulos
catorce, veintiuno y veintiséis de esta Ley.

d) (1) El exceso de inversion sobre los coeficientes
establecidos en el articulo 4.2, o los que se fijen al
amparo de lo dispuesto en el articulo 33, siempre que
tengan caracter transitorio y no exceda del 20 por 100
de los limites legales.

e) La negligencia leve en el desempeno de las fun-
ciones de auditoria.

f) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la de Regi-
men Juridico de las Sociedades Andénimas, en disposi-
ciones reglamentarias o en los estatutos o reglamentos
de gestion de las instituciones, siempre que, por su
naturaleza, no deba calificarse como infraccion grave o
muy grave.

Tres. Son infracciones graves aquellas que signifi-
quen incumplimiento de obligaciones formales o de nor-
mas de caracter sustantivo cuando la accion u omision
ponga en peligro cierto y grave o lesione gravemente

(1) Mueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio.
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los intereses de los accionistas, participes o terceros.
Tienen esta consideracion:

a) La falta de remision de la informacién a que se
refiere el articulo octavo de esta Ley.

b) La falta de publicacion de la informacion a
los socios participes y publico prevista en el mismo pre-
cepto.

¢) (1) Elexceso de inversion sobre los coeficientes
del articulo 4.°, o los que se establezcan reglamentaria-
mente al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuan-
do la infraccién no deba calificarse como leve.

d) (1) El exceso en las limitaciones impuestas en el
articulo 11 a las obligaciones frente a terceros, o las que
se fijen reglamentariamente, conforme a lo dispuesto en
el articulo 33.

e) El incumplimiento de la obligacion de deposito
establecida en el articulo diez.

f)  El cobro de comisiones de gestién con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en esta
Ley, en sus disposiciones reglamentarias y en los esta-
tutos o reglamentos de las instituciones.

g) Elincumplimiento de lo preceptuado en el arti-
culo cuarto, cinco.

h) (1) El incumplimiento del coefiente de inversion
minima de los articulos 10 y 18, o el que se establezca
al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuando la
falta de inversion tenga caracter transitorio y no supere
el 20 por 100 del mismo.

i) Lanegligencia grave en el ejercicio de las funcio-
nes de auditoria.

j)  Elincumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en esta Ley, en la Ley de
Regimen Juridico de las Sociedades Andnimas, en las
disposiciones reglamentarias o en los estatutos o regla-
mentos de las instituciones que, por su naturaleza, no
deba calificarse como infraccién leve o muy grave.

Cuatro. Son infracciones muy graves las acciones
u omisiones, cualquiera que sea su naturaleza,
que, quebrantando la legislacién, pongan en gravisimo
peligro o lesionen muy gravemente los intereses de los
accionistas, participes y terceros o desvirtien el objeto
de las instituciones. Tienen esta consideracion:

a) La omision o falsedad en la contabilidad y en la
informacién que se debe facilitar o publicar, de confor-
midad con esta Ley.

b) Lainversion, en cualesquiera activos distintos
de los autorizados legalmente,

¢) El incumplimiento de la obligacion de verifica-
cién contable establecida en el articulo treinta y dos.

d) El incumplimiento de la prohibicién de pignora-
cién impuesta en el articulo diez, tres, y la realizacién de
operaciones de opcion o préstamo bursatiles con infrac-
cién de la cautelas fijadas reglamentariamente.

(1) Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio

e) (1) El incumplimiento del coeficiente de inver-
sion minina de los articulos 10 y 18, o el que se esta-
blezca reglamentariamente al amparo de lo dispuesto
en el articulo 33, cuando no deba calificarse como
infraccion grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las socie-
dades de inversion mobiliaria de capital fijo, salvo lo pre-
visto en el articulo cuarenta y siete de la Ley de
Regimen Juridico de las Sociedades Anénimas.

g) Lacompraventa de las propias acciones en las
sociedades de capital variable y la emisién y reembolso
de participaciones con incumplimiento de los limites y
condiciones impuestos por esta Ley, sus disposiciones
complementarias y los estatutos y reglamentos de ges-
tion de las instituciones.

h) La utilizacion de las denominaciones y siglas
reservadas por esta Ley a las instituciones de inversion
colectiva por entidades o personas no inscritas en los
correspondientes registros y la realizacion por éstas de
actividades reservadas a dichas instituciones, sin perjui-
cio, en ambos casos, de las responsabilidades de otro
orden en que hubieran podido incurrir.

i) Laresistencia y negativa a la inspeccion estable-
cida en el articulo treinta y uno, dos.

j) La falsedad u omisién dolosa en los informes de
la auditoria.

k) La realizacién de operaciones con incumpli-
miento de las limitaciones establecidas en el articulo
sexto.

) (1) El incumplimiento de los plazos de perma-
nencia de las inversiones fijados en los articulos 34 bis
4y 35 bis 4 de |a presente Ley.

Il)  (2) El incumplimiento por parte de las socieda-
des gestoras que actlen en el marco de la presente Ley
de las obligaciones en materia de valoracion de inmue-
bles que se establezcan en desarrollo de lo preceptua-
do en el articulo 33 de la presente Ley.

m) (3) El incumplimiento de las demas obligacio-
nes y prohibiciones establecidas en esta Ley. En la Ley
de Reégimen Juridico de las Sociedades An6nimas, en
disposiciones reglamentarias y en los estatutos y regla-
mentos de gestion de las instituciones cuando, por su
naturaleza, no deba calificarse como infraccion leve o
grave.

Cinco. Las sanciones seran:

a) Para las infracciones leves, amonestacion pri-
vada y multa hasta el diez por ciento de la infraccion si
ésta es cifrable o, en otro caso, hasta quinientas mil
pesetas,

b) Para las infracciones graves, amonestacion
publica, suspension temporal de administradores y
multa hasta el treinta por ciento de la infracciéon si
ésta es cifrable o, en otro caso, hasta diez millones de
pesetas; y

¢) Para las infracciones muy graves, suspension
definitiva de administradores, multa hasta el cincuenta

(2) Afadido por la Ley 19/1892, de 7 de julio.
(3} Anterior apartado 1), Ley 191992, de 7 de julio.
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por ciento de la infraccion si ésta es cifrable o, en otro
caso, hasta veinticinco millones de pesetas, exclusion
temporal o definitiva de los registros especiales y, en su
caso, ingreso en el Tesoro del importe no prescrito de
todos los beneficios fiscales de que se hubiera disfruta-
do con los intereses de demora correspondientes. La
calificacion de una infraccion como muy grave llevara
consigo, con independencia de cualquiera de las ante-
riores sanciones, la amonestacion publica del adminis-
trador o administradores responsables de la misma.

Sélo seran aplicables a los auditores las sanciones
de amonestacion privada y exclusion temporal y definiti-
va del Registro.

Las sanciones se impondran a las personas respon-
sables de las correspondientes infracciones. Las sancio-
nes pecuniarias que se impongan conjuntamente a los
componentes de organos colegiados se prorratearan
entre los responsables; en caso de insolvencia total o par-
cial de éstas respondera subsidiariamente la so-ciedad.

Seis. Seran érganos competentes para la imposicion
de sanciones el director general del Tesoro y Politica
Financiera, el ministro de Economia y Hacienda y el
Consejo de Ministros. Cuando tales sanciones sean
pecuniarias, el primero podra imponer multas de hasta
diez millones de pesetas; el segundo, de hasta veinti-
cinco millones de pesetas; corresponde |a imposicion
de las que sean superiores a esta cifra al Consejo de
Ministros. En las sanciones no pecuniarias correspon-
dera al director general del Tesoro y Politica Financiera
imponer las de amonestacion, privada y publica, y la
exclusion y suspension temporales de auditores y admi-
nistradores; al ministro de Economia y Hacienda corres-
pondera la imposicion de las sanciones de exclusion o
supension definitivas de auditores y administradores y
la exclusion temporal de los correspondientes registros
de las entidades gestoras, depositarias y de las institu-
ciones de inversion colectiva. La exclusion definitiva de
estos registros especiales correspondera al Consejo de
Ministros.

Siete. El procedimiento sancionador sera el del capi-
tulo Il del titulo VI de la Ley de Procedimiento Adminis-
trativo. No obstante, la amonestacion privada y las
sanciones pecuniarias inferiores a cien mil pesetas
podran imponerse, previa audiencia del interesado, en
expediente sumario. Toda denuncia obligara a acordar
la instruccion de expediente de informacion reservada,
salvo que sea manifiestamente infundada o de mala fe,
sin perjuicio de acordar lo procedente en este caso.

TITULO Il
Instituciones de inversion no financieras
Articulo treinta y tres.—Régimen juridico (1).
Uno. Las Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras que se creen al amparo de la presente Ley

se ajustaran en su constitucion y modificacion a lo dis-
puesto en el articulo 8.

(1) MNueva redaccion, Ley 18/1992, de 7 de julic

Dos. A las presentes Instituciones les sera de apli-
cacion el regimen general previsto en el Titulo anterior,
y en particular lo dispuesto en los articulos 31, 32 y 32
bis.

Tres. El principio de diversificacion de riesgos conte-
nido en el articulo 2.2 de la presente Ley, desarrollado
por el articulo 4, se adaptara reglamentariamente a la
naturaleza y tipo de inversiones de estas Instituciones.

Cuatro. Asimismo, en la determinacion de su régi-
men juridico se podran establecer reglamentariamente,
entre otras, especialidades en materia de criterios de
valoracion, obligaciones frente a terceros, constitucion
de derechos de garantia sobre activos o bienes inte-
grantes de su patrimonio y suscripcion y reembolso de
participaciones.

Cinco. Las denominaciones que reglamentariamen-
te se fijen para las Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter no financiero seran privativas de las inscri-
tas en los registros correspondientes.

Seis. En los supuestos de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria, ni los socios o participes de las
citadas Instituciones ni las personas vinculadas con
ellos podran ser arrendatarios de los bienes inmuebles
que integren el activo o el patrimonio de las mismas, ni
ser titulares de otros derechos sobre los mismos distin-
tos de los derivados de su condicion de socios o partici-
pes.

Siete. Tratandose de Fondos de Inversion Inmobilia-
ria, los bienes y derechos de su titularidad podran ser
inscritos a su nombre en el Registro de la Propiedad.

TITULO Il

Régimen fiscal de las sociedades
y fondos de inversion

Articulo treinta y cuatro.—Sociedades de inversion
mobiliaria

Uno. Las sociedades de inversion mobiliaria que no
tengan sus titulos representativos del capital admitidos
a cotizacion oficial en Bolsa tributaran por el Impuesto
sobre Sociedades en la forma prevista en la legislacion
vigente.

Dos. Las sociedades de inversion mobiliaria cuyos
titulos representativos de capital tengan cotizacion ofi-
cial en Bolsa, calificada o no, tendran el siguiente régi-
men especial de tributacion en la imposicion sobre la
renta:

a) Eltipo de gravamen en el Impuesto sobre Socie-
dades sera el trece por ciento.

b) Tendran derecho a la deduccion establecida en
el nimero dos del articulo veinticuatro de la Ley sesen-
ta y uno/mil novecientos setenta y ocho, de 27 de
diciembre.

c) Los dividendos que distribuyan, en todo caso,
estaran sometidos a retencion.

Asimismo daran derecho a la deduccion establecida
en el articulo veintinueve de la Ley cuarenta y cuatro/mil
novecientos setenta y ocho, de 8 de septiembre, por
razon de los dividendos de sociedades percibidos por el
sujeto pasivo.
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Cuando el perceptor sea una persona juridica tendra
derecho a igual deduccién que la referida en el parrafo
anterior, sin que en ningun caso le resulten aplicables
las deducciones recogidas en los niumeros uno y dos
del articulo veinticuatro de la Ley sesenta y uno/mil
novecientos setenta y ocho, de veintisiete de diciembre.

d) Para la determinacion de los incrementos y dis-
minuciones de patrimonio, derivados de la enajenacion
de valores mobiliarios, seran aplicables a estas socie-
dades las normas sobre calculo de valores que en cada
momento estén vigentes en el Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas.

El réegimen establecido en este apartado resultara
provisionalmente aplicable a las sociedades de inver-
sion mobiliaria de nueva creacion, condicionadamente a
que en el plazo de dos anos, contados desde su ins-
cripcion en el Registro especial, sean admitidos a coti-
zacion oficial en Bolsa los titulos representativos de su
capital.

Tres. (1) Las operaciones de constitucion, aumento
de capital y la fusién de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria de capital fijo cuyo capital esté representado por
valores admitidos a negociacion en Bolsa de Valores,
quedaran exentas en la modalidad de operaciones
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados.

Cuatro. En los casos de exclusion de la cotizacion
oficial de las sociedades de inversién mobiliaria a que
se refiere el apartado tercero de este articulo, la pérdida
del régimen fiscal especial se entendera referida a la
fecha en que se produzca efectivamente dicha exclu-
sion.

Articulo treinta y cuatro bis.—Regimen fiscal de las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria (1)

Uno. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras tengan por objeto social exclusivo la
inversion en viviendas para su arrendamiento, tendran
el mismo régimen de tributacion previsto en los nime-
ros 2 y 3 del articulo anterior para las Sociedades de
Inversion Mobiliaria, con independencia de que coticen o
no en Bolsa de Valores. Asimismo, la adquisicion por
dichas Sociedades de viviendas destinadas a arrenda-
miento gozara de una bonificacién del 95 por 100 del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, sin perjuicio de las condicio-
nes que reglamentariamente puedan establecerse.

Dos. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras tengan por objeto social exclusivo la
inversion en inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento, y ademas, las viviendas representen, al
menos, el 50 por 100 del total del activo, tendran el
mismo régimen fiscal que el previsto en el nimero ante-
rior de este articulo, salvo las siguientes especialidades:

a) Eltipo de gravamen en el Impuesto de Socieda-
des sera del 7 por 100.

{1) Nueva redaccion, Ley 19/1982, de 7 de julio.

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados se limitara a la adquisicion de vivien-
das destinadas a arrendamiento.

Tres. La exclusividad del objeto a la que se refieren
los nimeros anteriores sera compatible con la cobertu-
ra por las Sociedades de los distintos coeficientes de
liguidez o de inversion en valores que reglamentaria-
mente se establezcan.

Cuatro. La aplicacién del régimen fiscal contemplado
en los numeros anteriores requerira que los bienes
inmuebles que integren el activo de las Sociedades de
Inversion Inmaobiliaria no se enajenen hasta que no hayan
transcurrido cuatro anos desde su adquisicion, salvo que,
con caracter excepcional, medie autorizacion expresa
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Cinco. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria
que, con el caracter de Instituciones de Inversion Colec-
tiva no financieras tengan un objeto social distinto al pre-
visto en los numeros anteriores tributaran conforme al
regimen general previsto en la legislacion fiscal vigente.

Seis. Si las disposiciones reglamentarias que des-
arrollen el régimen juridico aplicables a las Sociedades
de Inversion Inmobiliaria consintieran excepcionalmen-
te la aportacion a éstas de inmuebles u otros derechos,
para la determinacion del incremento o disminucién de
patrimonio que se produzca respecto del socio aportan-
te, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, se
tomara como valor de la transmision el que resulte de la
comprobacion administrativa del valor de los bienes o
derechos aportados, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre,
General Tributaria.

Articulo treinta y cinco.—Fondos de inversion

Uno. El regimen establecido en el articulo anterior
sera asimismo aplicable a los fondos de inversion con
las siguientes particularidades:

a) Los resultados que distribuyan, en todo caso,
estaran sometidos a retencion.

Asimismo, daran derecho a la deduccién establecida
en el articulo veintinueve de la Ley cuarenta y cuatro/mil
novecientos setenta y ocho, de ocho de septiembre, por
razon de los dividendos de sociedades percibidos pr el
sujeto pasivo.

Cuando el perceptor sea una persona juridica tendra
derecho a igual deduccion que la referida en el parrafo
anterior, sin que, en ningun caso, le resulten aplicables
las deducciones recogidas en los nimeros uno y dos
del articulo veinticuatro de la Ley sesenta y uno/mil
novecientos setenta y ocho, de veintisiete de diciembre.

b) En los casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso y el de adquisi-
cion tendra en el participe la consideracion de incre-
mento o disminucion patrimonial, por tanto, sometida a
retencion, pero dara derecho a la aplicacion de la
deduccién a que se refiere la letra a) anterior.
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¢) Enlos supuestos de transmision por los participes
de participaciones distintas del sefalado en la letra b)
precedente, se aplicara el régimen general de los incre-
mentos y disminuciones patrimoniales, sin derecho a la
aplicacion de deduccion alguna por tal concepto.

Dos. Los participes en los fondos de inversion en
activos del mercado monetario no tendran derecho a la
deduccion por inversion en valores mobiliarios estable-
cida en el articulo veintinueve, h), de la Ley cuarenta y
cuatro/mil novecientos setenta y ocho, de ocho de sep-
tiembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas.

Tres. La constitucion, transformacion en otro tipo de
institucién de inversion colectiva y modificacion de las
sociedades de inversién mobiliaria de capital variable y
de los fondos de inversion gozaran de exencion en el
Impuesto General sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

Articulo treinta y cinco bis.—Régimen fiscal de los
Fondos de Inversion Inmobiliaria (1)

Uno. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto exclusivo la inversion en
viviendas para su arrendamiento tendran el mismo régi-
men de tributacion previsto en el articulo anterior para
los Fondos de Inversion. Asimismo, la adquisicién de
viviendas destinadas a su arrendamiento por los Fon-
dos, en virtud de cualquier titulo, gozara de una bonifica-
cién del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, sin per-
juicio de las condiciones que reglamentariamente pue-
dan establecerse.

Dos. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con
el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto exclusivo la inversion en
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento,
y ademas, las viviendas representen, al menos, el 50
por 100 del total del activo tendran el mismo regimen fis-
cal que el previsto en el nimero anterior de este articu-
lo, salvo las siguientes especialidades:

a) Eltipo de gravamen en el Impuesto sobre Socie-
dades sera del 7 por 100.

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados se limitara la adquisicion de viviendas
destinadas a arrendamientos.

Tres. La exclusividad del objeto a la que se refieren
los nimeros anteriores sera compatible con la cobertu-
ra por los Fondos de los distintos coeficientes de liqui-
dez o de inversion en valores que reglamentariamente
se establezcan.

Cuatro. La aplicacion del régimen fiscal contempla-
do en los nimeros anteriores requerira que los bienes
inmuebles que integren el activo de los Fondos de
Inversion Inmobiliaria no se enajenen hasta que no
hayan transcurrido cuatro afios desde su adquisicion,
salvo que medie, con caracter excepcional, autorizacién

{1) Nueva redaccion, Ley 19/1992, de 7 de julio.

expresa de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

Cinco. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras, tengan un objeto distinto al previsto en
los numeros anteriores, tributaran conforme al régimen
general previsto en la legislacion vigente fiscal.

Seis. Si las disposiciones reglamentarias que desa-
rrollen el régimen juridico aplicable a los Fondos de
Inversion Inmobiliaria consintieran, excepcionalmente,
la aportacion a éstos de inmuebles u otros derechos,
para la determinacion del incremento o disminucién de
patrimonio que se produzca respecto del participe apor-
tante, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, se
tomara como valor de la transmisian el que resulte de la
comprobacién administrativa del valor de los bienes o
derechos aportados, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 52 de la Ley 230/1963, de 28 de diciembre,
General Tributaria.

Siete. La gestion de Fondos de Inversion Inmobilia-
ria estara exenta del Impuesto del Valor Anadido.

TITULO IV
Sociedades gestoras de patrimonio

Articulo treinta y seis.—Registro, obligaciones y régi-
men sancionador

Uno. Las sociedades mercantiles que tengan por
objeto social exclusivo o principal la gestion y adminis-
tracién de carteras de valores mobiliarios y demas
activos financieros por cuenta de terceros, el ase-
soramiento en materias financieras y la intervencién
en la colocacién de emisiones publicas y privadas
podran solicitar su inscripcién en el Registro adminis-
trativo de sociedades gestoras de patrimonio.

Esta denominacion, asi como sus siglas «SGP»,
seran privativas de las entidades que consten en el
mismo.

Dos. La relacion de sus socios habra de ser cono-
cida publicamente, teniendo, en su caso, sus acciones
caracter nominativo. Las personas que tengan enco-
mendada su direccién, gestion o representacion no
podran realizar funciones similares en las entidades
cuyos titulos formen parte de las carteras y patrimo-
nios administrados por las sociedades gestoras, salvo
que sometan esta circunstancia al régimen de publici-
dad que se establezca reglamentariamente.

Tres. Las sociedades gestoras habran de publicar
una memoria anual que contenga la informacién que
reglamentariamente se determine sobre su situacion
economico-financiera, su composicién personal, las
tarifas a cobrar por los servicios que se ofrezcan de
modo general, el volumen del patrimonio administrado
o asesorado y el nimero de clientes. Sus documentos
contables y de informacién deberan ser objeto de com-
probacion y verificacion en la forma prevista en el ar-
ticulo treinta y uno de esta Ley.

Cuatro. Las infracciones a las obligaciones impues-
tas a las sociedades inscritas en el Registro se clasifi-
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can en leves y graves. Son infracciones leves el incum-
plimiento de los plazos fijados reglamentariamente para
la publicacion de la memoria anual y para la realizacion
de la verificacion contable. Son infracciones graves la
falta de publicacion de la citada informacion y la no rea-
lizacién de la verificacion de la contabilidad.

Solo les seran aplicables las sanciones de amones-
tacion privada o publica y exclusion, temporal o definiti-
va, del Registro especial. Los drganos competentes
para su imposicion seran los mencionados en el articu-
lo treinta y dos, tres.

DISPOSICIONES FINALES

Primera—En el plazo de seis meses el Gobierno, a
propuesta del Ministerio de Economia y Hacienda, apro-
bara el Reglamento de esta Ley.

Segunda.—A partir de la entrada en vigor de la pre-
sente Ley, que se producira el mismo dia de su publica-
cion en el Boletin Oficial del Estado, quedaran
derogados la Ley de veintiséis de diciembre de mil
novecientos cincuenta y ocho sobre Régimen Juridico
Fiscal de las Sociedades de Inversion Mobiliaria y los
articulos primero a diecisiete del Decreto-ley siete/mil
novecientos sesenta y cuatro, de treinta de abril.

Tercera.—Los porcentajes, coeficientes y limites de
capital y patrimonio fijados en esta Ley podran ser modi-
ficados por el Gobierno, a propuesta del Ministerio de
Economia y Hacienda, cuando concurran circunstan-
cias de caracter financiero que lo aconsejen o vengan
exigido por la incorporacion de Espana a organismos
internacionales. Los requisitos de capital o patrimonio
minimos podran reducirse por el Gobierno cuando la
baja del indice bursatil promedio de un afo sea igual o
superior al veintinco por ciento y en proporcién analoga.
Aquéllos deberan ser repuestos hasta su cuantia primi-
tiva cuando el indice bursatil se recupere en forma sig-
nificativa.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—Las sociedades y fondos de inversion
mobiliaria que a la entrada en vigor de la presente Ley
estén inscritos en los registros administrativos como
tales dispondran del plazo maximo de un afo, contado
a partir de la entrada en vigor del Reglamento de la
misma, para adaptarse a sus exigencias, sin devengo
de tributo alguno gue esté directa o indirectamente vincu-
lado a las operaciones necesarias para ello, sin perjui-
cio del regimen fiscal que corresponda a sus accionistas
y participes.

En el mismo plazo y condiciones podran fusionarse
entre si, transformarse en otro tipo de instituciones de
inversion colectiva, disolverse o modificar su objeto
social.

En los casos de adaptacion, transformacion y fusion,
cuando estas operaciones sean abordadas por una ins-
titucién para ajustarse a las exigencias de esta Ley, en
orden de evitar su disolucion o la exclusion del régimen
de las instituciones de inversién colectiva, los socios

aplicaran lo dispuesto en el articulo doce de la Ley
setenta y seis/mil novecientos ochenta, de veintiséis de
diciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de
Empresas, a efectos de los nuevos titulos o participa-
ciones que puedan recibir como consecuencia de las
operaciones citadas.

No obstante lo anterior, las sociedades y fondos ins-
critos dispondran de un plazo de tres afos para alcan-
zar el capital o patrimonio minimo legal y el nimero
minimo de socios y participes, asi como para ajustar la
valoracion de sus activos a lo dispuesto en el articulo
catorce de esta Ley. El plazo maximo para adaptar las
inversiones a los coeficientes del articulo cuarto sera de
cinco anos.

Segunda.—L as dispociones de esta Ley sobre Régi-
men Fiscal de las Sociedades y Fondos de Inversion
entrara en vigor el dia 1 de enero del afno natural
siguiente al de su publicacion y seran de aplicacion a los
ejercicios que se inicien en la expresada fecha. El
importe de los incrementos o disminuciones de patrimo-
nio que se produzcan en los mencionados ejercicios por
la enajenacion de valores integrados en la cartera de las
instituciones a la entrada en vigor de esta Ley se deter-
minara tomando como valor de adquisicion la cotizacion
oficial media del tltimo mes del ejercicio anterior a la
entrada en vigor del régimen fiscal o, en su defecto, el
valor tedrico que corresponda, de acuerdo con el balan-
ce de dicho ejercicio de la emisora.

El citado valor de adquisicion resultara aplicable, cual-
quiera que sea el coste de adquisicion contabilizado.

Cuando la valoracion de los activos se ajuste a lo dis-
puesto en el articulo catorce de esta Ley, dentro del
plazo establecido en la disposicidn transitoria anterior,
se computaran como valores de adquisicion los efecti-
vamente contabilizados.

Tercera.—Lo dispuesto en el dltimo parrafo del
numero tres del articulo treinta y cuatro de la presente
Ley sera, asimismo, aplicable a las sociedades de inver-
sion mobiliaria constituidas con anterioridad a la entrada
en vigor de la misma, contandose el plazo de dos anos
senalado en dicho parrafo a partir de la expresada fecha
de entrada en vigor.

Cuarta.—E| Gobierno, a propuesta del Ministerio de
Economia y Hacienda, adaptara, en cuanto sea posible,
a las disposiciones de la Ley el régimen fiscal de las
sociedades anonimas espanolas que tienen por objeto
exclusivo la tenencia de acciones de sociedades extran-
jeras y que fueron creadas en virtud de lo dispuesto en
el articulo noveno del Decreto-ley diez/mil novecientos
cincuenta y nueve, de veintiuno de julio.

Quinta.—Las modificaciones que hayan de realizar
las sociedades gestoras para adaptarse a lo dispuesto
en esta Ley y en su Reglamento quedaran exentas de
cualquiera tributos que las graven.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera—Seran requisitos previos para la formula-
cion de toda apelacion general al ahorro del publico
por cualquier persona, fisica o juridica, los siguientes:
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a) La verificacion de los estados financieros de la
persona apelante por los expertos o sociedades de
expertos legalmente competentes.

b) La difusion de informacion sobre su situacion
econémica y financiera con el contenido minimo que
reglamentariamente se determine.

¢) La autorizacion, por el Ministerio de Economia y
Hacienda, de la publicidad que se realice sobre la ape-
lacion y que debera referirse necesariamente a la infor-
macion a que alude el parrafo anterior.

Quedan exceptuadas de esta regla las entidades

publicas y las instituciones sujetas a un estatuto finan-
ciero especial.

El incumplimiento de lo establecido en esta disposi-
cion sera sancionado con multa por un importe maximo
del dos por ciento de los recursos captados mediante la
apelacion general al ahorro del plblico. Los 6rganos
competentes para su imposicion seran los menciona-
dos en el articulo treinta y dos coma tres de esta Ley.

Segunda.—Dentro de la Ley de Presupuestos, y con
efectos durante el periodo de aplicacién de la misma, se
podra modificar el tipo de gravamen previsto en el ar-
ticulo 34 de esta Ley.
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REAL DECRETO 1.393/1990, DE 2 DE NOVIEMBRE,
POR EL QUE SE APRUEBA EL REGLAMENTO DE
LA LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE, REGULA-
DORA DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA (BOE, 16 de noviembre, y correccion
errores, BOE, 12 de diciembre) (*)

La disposicion adicional sexta de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, introdujo significati-
vas modificaciones en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Tales modificaciones adaptaron la legislacion
nacional sobre Instituciones de Inversion Colectiva a la
normativa comunitaria y, en particular, a lo establecido
en las Directivas 85/611/CEE, de 20 de diciembre de
1985, y 88/220/CEE, de 22 de marzo de 1988. Junto a
esta finalidad basica, la citada disposicion adicional
sexta de la Ley 24/1988, pretendio igualmente adecuar
diversos preceptos de la Ley de Instituciones de Inver-
sion Colectiva a la nueva regulacién que de nuestros
mercados de valores estableciera la primera de las
leyes citadas. Modificada, pues, la Ley 46/1984, resulta
ahora preciso adaptar su Reglamento, aprobado en su
dia por el Real Decreto 1.346/1985, de 17 de julio.

El presente Real Decreto tiene por objetivo basico
cumplir dicha finalidad, pudiendo agruparse las modifi-
caciones materiales que introduce en el Reglamento
vigente en tres grandes categorias. En primer término,
aquéllas que suponen meras transcripciones de la
norma legal a nivel reglamentario, introduciendo asi en
la disposicion de rango inferior a la modificacion ya pro-
ducida en la Ley 46/1984. En otros casos los nuevos
preceptos implican el desarrollo de habilitaciones espe-
cificas previstas en la nueva redaccion de algunos pre-
ceptos de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva.
En fin, un tercer grupo de modificaciones responde a la
necesidad de adecuar ciertas normas al nuevo marco
general de los mercados de valores, disenado en la Ley
24/1988 y las Directivas comunitarias citadas anterior-
mente.

Considerando la importancia y extension de los pre-
ceptos que son objeto de modificacion material, se ha
estimado oportuno, por razones de mejor técnica nor-
mativa, aprobar un nuevo Reglamento integro de la Ley
de Instituciones de Inversién Colectiva, que incluya,
tanto los preceptos objeto de alteracion material como
aquellos otros que permanecen inalterados.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, previo informe del Comite Consultivo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, oidos los
sectores afectados, oido el Consejo de Estado y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunién del
dia 2 de noviembre de 1990,

DISPONGO:

Articulo unico. Se aprueba el nuevo Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva, cuyo texto se inser-
ta a continuacion.

(") Canlas modificaciones introducidas por el Real Decreto 686/1993, de 7 de
mayo (BOE, 25 de mayo, y correccicn errores BOE, 29 de junio).
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DISPOSICION DEROGATORIA

Queda derogado el Real Decreto 1.346/1985, de 17
de julio, por el que se reglamenta la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inver-
sion Colectiva.

DISPOSICION FINAL

1. Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda y,
con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores para dictar cuantas disposiciones
sean necesarias para el desarrollo del presente Real
Decreto.

2. El presente Reglamento entrara en vigor al dia
siguiente de su integra publicacion en el Boletin Oficial
del Estado.

REGLAMENTO POR EL QUE SE DESARROLLA
LA LEY 46/1984, DE 26 DE DICIEMBRE,
REGULADORA DE LAS INSTITUCIONES

DE INVERSION COLECTIVA

TITULO PRELIMINAR

Articulo 1. Ambito de aplicacion de la Ley regula-
dora de las Instituciones de Inversion Colectiva—1. A
los efectos de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva,
seran consideradas como tales las Sociedades de
Inversion Mobiliaria, los Fondos de Inversion y las per-
sonas o Entidades que, cualquiera que sea su objeto o
actividad, capten publicamente fondos, bienes o dere-
chos del publico para gestionarlos, siempre que el ren-
dimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos, mediante farmulas juridicas dis-
tintas del contrato de sociedad.

Quedaran sujetas a la Ley las personas o Entidades
que, con los requisitos de publicidad y determinacion de
resultados previstos en el parrafo anterior capten recur-
sos para su gestion mediante el contrato de cuentas en
participacion y cualquier forma de comunidad de bienes
y derechos.

2. En ningun caso, cualquiera que sea la actividad
que realicen, tendran la consideracion de Instituciones
de Inversion Colectiva las Entidades de caracter publi-
co, las Entidades de credito, las Entidades de seguros,
las Sociedades de Garantia Reciproca o cualquier otra
Institucion financiera sujeta a una regulacion especial.

Asimismo, quedaran fuera del ambito de la Ley los
préstamos participativos y cualquier férmula similar de
financiacion realizada en el marco de una normativa
especifica.

3. Las Instituciones de Inversion Colectiva podran
ser de dos clases: de caracter financiero, que tendran
como actividad principal la inversion o gestion de acti-
vos financieros, tales como dinero, pagarés, letras de
cambio, certificados de deposito o cualesquiera otros
valores mobiliarios, y de caracter no financiero, que
operaran principalmente sobre activos de otra natura-
leza.
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TITULO PRIMERO

Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones comunes

Art. 2.2 Tipos de Instituciones de Inversion Colecti-
va de caracter financiero.—1. Se consideraran de
caracter financiero las Instituciones de Inversion Colec-
tiva siguientes:

a) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

b) Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversién en Activos del Mercado Monetario.

c) Las demas, cuyo objetivo principal sea la inver-
sién o gestion de activos financieros, en las condiciones
y con los limites sefalados en el niumero 1 del articu-
lo1.®

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de capi-
tal fijo o variable, son aquellas Sociedades Andnimas
que tienen por objeto exclusivo la adquisicion, tenencia,
disfrute, administracion en general y enajenacion de
valores mobiliarios y otros activos financieros para com-
pensar, por una adecuada composicion de sus activos,
los riesgos Y los tipos de rendimientos, sin participacion
mayoritaria econoémica o politica en otras Sociedades.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son patrimonios
pertenecientes a una pluralidad de inversores cuyo
derecho de propiedad se representa en la forma previs-
ta en este Reglamento, administrados por una Sociedad
Gestora a quien se atribuyen las facultades del dominio
sin ser propietaria del Fondo, con el concurso de un Depo-
sitario, y constituidos con el exclusivo objeto de tener la
finalidad prevista en el parrafo precedente mediante la
realizacion de las operaciones en él mencionadas, sin
participacion mayoritaria econémica o politica en ninguna
Sociedad.

Los Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario son patrimonios pertenecientes a una plurali-
dad de inversores, administrados por una Sociedad Ges-
tora a quien se atribuyen las facultades del dominio sin
ser propietaria del Fondo, con el concurso de un Deposi-
tario, constituidos con el exclusivo objeto de la adquisi-
cién, tenencia, disfrute, administracién en general y
enajenacion de activos financieros a corto plazo del
mercado monetario, para compensar, por una adecua-
da composicién de sus activos, los riesgos y tipos de
rendimiento.

Art. 3.2 Domicilio.—Las Instituciones de Inversion
Colectiva reguladas en este Reglamento, asi como sus
Gestores y Depositarios, deberan estar domiciliados en
territorio espanol y tener en éste su administracion cen-
tral.

Art. 4.2 Normas generales sobre inversiones.—
1. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna Institucion podra tener invertido mas de
un 5 por 100 de su activo en acciones, participaciones,

obligaciones o valores en general, emitidos por otras
Instituciones de Inversion Colectiva. Ademas, queda
prohibida la inversion en dichos valores cuando su emi-
sor sea una Sociedad de Inversion Mobiliaria pertene-
ciente al mismo grupo que la Institucién inversora o un
Fondo de Inversion gestionado por una Sociedad Ges-
tora en la que concurra esta circunstancia.

b) Ninguna Institucion podra tener invertido en
valores emitidos o avalados por una misma Entidad
mas del 5 por 100 de su activo. Este limite queda
ampliado al 10 por 100 siempre que el total de las inver-
siones de la Institucion, en valores en los que se supere
el 5 por 100, no exceda del 40 por 100 del activo de la
misma.

¢) Ninguna Institucién podra tener mas del 15 por
100 de su activo invertido en valores emitidos o avala-
dos por Entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando
como referencia la valoracion efectiva del total de acti-
vos financieros y de los valores en cuestion.

2. Las inversiones de las Instituciones de Inversion
Colectiva estaran, ademas, sujetas a las limitaciones
siguientes:

a) Una misma Institucion no podra invertir en los
valores emitidos o avalados por una misma Entidad por
encima del 5 por 100 de los valores en circulacion de
esta ultima.

b) La suma de las inversiones de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria pertenecientes a un mismo
grupo y de los Fondos de Inversion gestionadas por
Sociedades Gestoras en las que se dé la misma cir-
cunstancia no podra rebasar el 15 por 100 de los valo-
res en circulacion de una determinada Entidad.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando
como referencia los valores nominales.

3. Las limitaciones recogidas en el primer inciso del
apartado b) del nimero 1 seran del 35 por 100 cuando
se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Comunidad Econémica
Europea, las Comunidades Auténomas o los Organismos
internacionales de los que Espana sea miembro.

No obstante, las Instituciones de Inversién Colectiva
guedan autorizadas a invertir hasta el 100 por 100 de su
activo en valores emitidos por los Entes a los que este
numero se refiere, siempre que la inversion se diversifi-
que en, al menos, seis emisiones diferentes, sin que los
valores de una misma emision puedan exceder del 30
por 100 del activo de la Institucion.

Cuando se desee superar el limite fijado en el parra-
fo primero de este numero, en el folleto y en toda publi-
cacion de promocion de la Institucion debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, especi-
ficando los emisores en cuyos valores tiene intencion de
invertir o se tiene invertido mas del 35 por 100 del acti-
vo de la Institucion.

Los porcentajes anteriores se mediran tomando
como referencia la valoracion efectiva del total de acti-
vos financieros y de los valores en cuestion.

4. No obstante lo establecido en los numeros 1, 2
y 3 anteriores, el exceso sobre los limites de inversion
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senalados en los mismos no se reputara infraccién,
siempre que la Institucion, en el plazo de un afo, con-
tado desde el momento en que se produjo el exceso,
proceda a su regularizacion, y el mismo se deba exclu-
sivamente a una o varias de las siguientes circunstan-
cias:

a) Ejercicio de los derechos incorporados a los
valores que forman parte de la cartera de la Institucion.

b) Cambios en la valoracion de los mismos.

¢) Reduccion del activo propio de la Institucion.

d) Fusion de Sociedades.

e) Reduccion de los valores en circulacion por
parte de la Sociedad emisora.

f) Alteracciones en la composicion de los grupos de
Entidades.

g) Losdemas que la Comision Nacional del Merca-
do de Valores establezca con caracter general, en aten-
cion al interés del mercado.

Si el exceso sobre los limites indicados en los nume-
ros anteriores de este articulo superara dichos limites
en mas de un 35 por 100 de los mismos, la Institucion
en cuestion, sin perjuicio de la regularizacion total a rea-
lizar en el plazo previsto en el parrafo primero de este
numero, debera reducir dicho excese a un porcentaje
inferior al 35 por 100 en el plazo de seis meses desde
que se produzca, salvo que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, por causas excepcionales alega-
das por la Institucion en cuestién, autorice la ampliacion
del plazo de seis meses, al que se refiere el presente
parrafo, sin que en ningun caso pueda exceder del
senalado plazo de un afo.

Salvo en el caso previsto en la letra d), no sera de
aplicacion la excepcion establecida en este numero y,
en consecuencia, existira infraccién cuando el exceso
sobre los limites de inversién se produzca incluso cal-
culando tales limites segun los valores histéricos de la
adquisicion.

5. A los efectos del presente Reglamento, se
consideraran pertenecientes a un mismo grupo las
Entidades en que concurran las condiciones previas en
el articulo 4.% de la Ley del Mercado de Valores.

6. Con lafinalidad de asegurar el adecuado cumpli-
miento de lo previsto en los nimeros anteriores, el
Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion
expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores
dictaran las normas precisas para determinar qué ha de
entenderse por valor efectivo y valor histdrico y por acti-
vo computable de las Instituciones de Inversion Colecti-
va, estableciendo al efecto las formalidades adecuadas
para el control de dicho cumplimiento,

Art. 5.2  Existencia de participaciones significativas.—
1. Cuando un mismo socio o participe, por si o por per-
sona interpuesta, adquiera, obtenga el reembolso o
transmita acciones o participaciones de una Entidad de
las reguladas en este Reglamento y, como resultado de
dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito o
de patrimonio que quede en su poder pase a alcanzar o
exceder, o a quedar por debajo de los porcentajes a que
se refiere el nimero siguiente, quedara sometido, en
cuanto titular de una participacion significativa, a las obli-
gaciones de informacion enunciadas en el articulo 6.2

Cuando sea de aplicacién el articulo 53 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, se
estara, sin embargo, a lo previsto en el mismo y en las
disposiciones gue lo desarrollen.

2. Los porcentajes a los que se refiere el nimero
anterior seran los siguientes:

Cinco por 100 y todos sus multiplos hasta el 100 por
100 del capital social de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria, sean de capital fijo o variable.

Veinte por 100 y todos sus multiplos hasta el 100 por
100 del patrimonio de los Fondos de Inversion, tanto
Mobiliaria como en Activos del Mercado Monetario.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podran variar los citados porcentajes.

3. A fin de determinar si existe o no la obligacién a
que se refiere este articulo, se entendera que pertene-
cen a un mismo socio o participe todas aquellas accio-
nes o participaciones que estén en poder del grupo,
segun definicion del mismo contenida en el articulo 4.°
de la Ley del Mercado de Valores, al que el socio o par-
ticipe pertenezca o por cuenta del cual actue.

4. Se entendera, salvo prueba en contrario, que las
operaciones senaladas se efetlian por persona inter-
puesta cuando se realicen por el conyuge no separado
legalmente, por los hijos sometidos a la patria potestad
del socio o participe o por los que, aun no sometidos a
dicha potestad, convivan en el hogar familiar del socio o
participe, salvo cuando, en este (ltimo caso, se trate de
operaciones derivadas de la utilizacién de rentas genera-
das por los hijos, y, en todo caso, cuando se realicen por
una persona que actiie en nombre propio, pero por cuen-
ta del socio o participe, por una Sociedad controlada
directa o indirectamente por él, o por una Sociedad, que
pertenezca a un grupo de Entidades, controlada por él.

Art. 6.° Deberes de informacion y publicidad sobre
participaciones significativas y omision de su cumpli-
miento.—1. Los socios de Sociedades de Inversién
Moabiliaria en que se dé la circunstancia prevista en el
numero 1 del articulo 5.2 deberan informar a la Socie-
dad y a la Comision Nacional del Mercado de Valores
del porcentaje de capital suscrito o de patrimonio que
quede en su poder tras la correspondiente operacion.

La informacién a que se refiere el parrafo anterior
debera entregarse en un plazo maximo de diez dias
habiles, contados a partir de la realizacién de la opera-
cion de que se frate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversion Mobilia-
ria cuyas acciones estén admitidas a negociacion en
Bolsa de Valores, el cumplimiento de la obligacion de
informacién a que se refiere el articulo 53 de la Ley del
Mercado de Valores sustituira al de las obligaciones
reguladas en este nimero.

2. Tratandose de participes de Fondos de Inver-
sion o de Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, la obligacion de informacién sobre participa-
ciones significativas exigira la remision a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores por la correspondien-
te Sociedad Gestora o Sociedad de Inversion del esta-
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do de posicion mencionado en el nimero 3 del articu-
lo 12, de aquellos socios o participes respecto a los
que se hayan dado, durante el periodo de que se trate,
las circunstancias previstas en el nimero 1 del articu-
lo 5.2 Dichos estados de posicion deberan recoger los
datos relativos a todas las operaciones producidas en el
periodo en cuestion que determinen el alcance, exceso
o reduccién de los porcentajes mencionados en el
numero 1 del articulo 5.% Las remision a la Comision
Nacional del Mercado de Valores debera hacerse el
mismo dia del envio al socio o participe de que se trate.

Cuando se trate de Sociedades de Inversion Mobilia-
ria de Capital Variable, cuyas acciones estén admitidas
a negociacion en Bolsa de Valores, el cumplimiento de
la obligacion de informacién a que se refiere el articu-
lo 53 de la Ley del Mercado de Valores sustituira al de
las obligaciones reguladas en este nimero.

3. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria y las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva estaran obligadas a recoger la informacion
sobre las participaciones a que se refieren los nimeros
anteriores en el informe trimestral de la correspondiente
Institucién, posterior a la fecha en que se alcancen los
porcentajes indicados, con expresion de la persona o
grupo gue ostente dichos porcentajes, de las fechas en
que se realizaron las operaciones de las que resultan
los mismos y el porcentaje resultante de cada una de
ellas.

La Comision Nacional del Mercado de Valores lleva-
ra un registro de las personas que ostenten los porcen-
tajes mencionados.

4. La omisién del cumplimiento de la obligacion a
que se refieren los ndmeros 1 al 3 de este articulo se
sancionara en via administrativa de acuerdo con lo
establecido en la Ley 46/1984 y en este Reglamento o,
en los casos senalados en el Gltimo parrafo del numero
1 y en el Ultimo parrafo del nimero 2, segun lo estable-
cido en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.

5. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictaran las normas de desarrollo precisas
para la debida aplicacion de lo dispuesto en este articu-
lo y en el anterior.

Art. 7.2 Operaciones con los Administradores o
Gestores.—1. Ni los Consejeros, Administradores o
Directores de las Sociedades de Inversion Mobiliaria, ni
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva, ni los Consejeros, Administradores o Directo-
res de estas ultimas podran comprar ni vender para si
mismos, ni directamente ni por persona o Entidad inter-
puesta, aquellos elementos en que se concreten las
inversiones financieras de las Instituciones de que se
trate ni ningun otro elemento de sus activos. A estos
efectos, se entendera que la operacion se realiza por
persona o Entidad interpuesta cuando se ejecute por
persona unida por un vinculo de parentesco en linea
directa o colateral, consanguinea o por afinidad, hasta
el cuarto grado inclusive, por mandatarios o fiduciarios o
por cualquier Sociedad en la que los citados Conseje-
ros, Administradores, Directores o Entidades tengan,
directa o indirectamente, un porcentaje igual o superior
al 25 por 100 del capital o ejerzan en ella funciones que
impliguen el ejercicio del poder de decision.

2. Por excepcion, los Consejeros, Administradores
o Directores de las Sociedades de Inversion Mobiliaria y
de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva podran adquirir para si los activos finan-
cieros contratados en los mercados a que se refiere el
articulo 8.%, siempre que el precio sea igual o superior al
de contratacion publica en el correspondiente dia.

3. Lo dispuesto en los dos apartados anteriores se
aplicara asimismo a los Consejeros, Administradores y
Directores de las Entidades Depositarias de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva.

4. LaJunta General de Accionistas de las Socieda-
des de Inversion podra autorizar operaciones concretas
de las mencionadas en el apartado 1 de este articulo.

5. El incumplimiento de las prohibiciones previstas
en los numeros anteriores se sancionara en via admi-
nistrativa de acuerdo con lo establecido en la Ley
46/1984 y en este Reglamento, sin perjuicio de otras
responsabilidades en que se hubiera podido incurrir.

Art. 8.2  Operaciones en regimen de mercado.—
1. Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario oficial o en otro de los sefia-
lados en el nimero 1 del articulo 17, las Instituciones de
Inversion Colectiva deberan efectuar sus transacciones
precisamente a través de los mecanismos normales de
contratacién establecidos para cada mercado.

2. Por excepcion, y de acuerdo con la regulacion
de cada mercado, podran realizar operaciones a traves
de mecanismos distintos de los normales de contrata-
cion, siempre que se concierten a precio o interés mas
favorable para la Institucion y no pongan en peligro el
buen funcionamiento del mercado.

3. En todo caso, podran concurrir a las subastas o
emisiones de Deuda Publica con peticiones de cual-
quier clase y a los demas mercados en las condiciones
estipuladas para los mismos.

Art. 9.° Autorizacion previa y registro—1. a) Quie-
nes pretendan constituir una Institucion de Inversién
Colectiva deberan:

I. Obtener la previa autorizacion del proyecto de
constitucion del Ministro de Economia y Hacienda,
mediante solicitud presentada ante la Direccion General
del Tesoro y Politica Financiera.

Il. Constituirse como Sociedad Anénima o como
Fondo de Inversion, segun proceda, una vez obtenida la
autorizacion.

Ill.  Inscribirse en el Registro de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores que corresponda a la Insti-
tucion de que se ftrate.

Correspondera al Ministro de Economia y Hacienda
resolver las solicitudes de autorizacién previa de los
proyectos de Estatutos o Reglamentos, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores. La
resolucion debera producirse dentro de los seis meses
siguientes a la recepcion de la solicitud, o de la docu-
mentacion complementaria que se exija, y, en todo
caso, dentro de los doce meses siguientes a la recep-
cion de aquella. Dicha resolucion debera ser motivada y
solo podra ser denegatoria por incumplimiento de los
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requisitos previstos en la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colec-
tiva, en este Reglamento o en las demas disposiciones
aplicables.

b) Las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva adquiriran tal caracter mediante
autorizacion de su proyecto de constitucion por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores e inscripcion en
el correspondiente Registro de esta. Dicha inscripcion
se producira previo otorgamiento e inscripcion de la
escritura de constitucion en el Registro Mercantil.

c¢) Los Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva adquiriran tal caracter mediante la autoriza-
cion de la Comision Nacional del Mercado de Valores e
inscripcion en el correspondiente Registro de ésta.

2. Seran requisitos indispensables para que las
Instituciones de Inversion Colectiva y las Sociedades
Gestoras de las mismas obtengan y conserven la auto-
rizacion y el derecho a inscripcion en los Registros de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores los
siguientes:

a) Que su objeto social se limite a las actividades
que les atribuye la Ley 46/1984 y el presente Regla-
mento y su constitucion se ajuste a lo dispuesto en
dichas normas.

b) Que dispongan del capital social o patrimonio
minimo y de los recursos propios minimos establecidos
en la normativa vigente.

En el caso de aquellas Instituciones que revistan la
forma de Sociedades Andnimas y de las Sociedades
Gestoras seran, ademas, requisitos indispensables los
siguientes:

a) Que ninguno de los miembros del Consejo de
Administracion haya sido condenado por sentencia
firme o esté procesado por delito de falsedad, contra la
propiedad o contra la Hacienda Publica o esté inhabili-
tado para ejercer cargo de administracion o direccion en
Entidades financieras.

b) Que todos los miembros de su Consejo de Admi-
nistracién, incluidas las personas fisicas que represen-
ten a personas juridicas que sean Consejeros, asi como
sus Directores generales o asimilados, tengan una
reconocida honorabilidad comercial y profesional.

Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido
observando una trayectoria empresarial o profesional
de respeto a las leyes mercantiles y demas normas que
regulan la actividad econémica y la vida de los nego-
cios, asi como las buenas practicas comerciales, finan-
cieras y bancarias.

¢) Que la mayoria de los miembros de su Consejo
de Administracion cuente con conocimiento y experien-
cia adecuada en materias relacionadas con los mercados
financieros. Se presumira que poseen conocimientos y
experiencia adecuada a estos efectos quienes hayan
desempenado, durante un plazo no inferior a dos anos,
funciones de alta administracion, direccion, control o ase-
soramiento de Entidades financieras, Sociedades o
Agencias de Valores e Instituciones de Inversion Colecti-
va o Sociedades Gestoras de estas Ultimas o funciones

relacionadas con los mercados citados en otras Entida-
des publicas o privadas.

3. Enla Comision Nacional del Mercado de Valores
se llevaran los siguientes Registros relacionados con
las Instituciones de Inversion Colectiva:

a) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Fijo.

b) Registro de Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable.

c¢) Registro de Fondos de Inversion Mobiliaria.

d) Registro de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario.

e) Registro de Sociedades Gestoras de Institucio-
nes de Inversion Colectiva.

f) Registro de Depositarios de Instituciones de
Inversién Colectiva.

g) Registro de otras Instituciones de Inversion
Colectiva.

h) Registro de Sociedades Gestoras de Carteras.
i) Registro de Participaciones Significativas.

j) Registro de Folletos, Informes Trimestrales,
Memarias Anuales y Auditorias.

k) Registro de Instituciones de Inversion Colectiva
Extranjeras Comercializadas en Espafa.

4. a) Una vez inscritos en el Registro Mercantil,
las Sociedades de Inversion Mobiliaria y los Fondos de
Inversion presentaran en la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, para su inscripcion en el oportuno
Registro, las correspondientes escrituras. Si la escritura
contuviera el Estatuto o Reglamento que hubiese sido
objeto de la autorizacion previa, se procedera en el
plazo de un mes a la inscripcion por resolucion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. En el caso
de que el Estatuto o Reglamento se apartaran de los
que fueron autorizados previamente, se denegara la
inscripcion mediante comunicacién a los promotores,
expresiva de los extremos que hayan sido objeto de
modificacion, pudiendo los interesados bien rectificar en
el plazo de dos meses las variaciones o errores introdu-
cidos, bien solicitar expresamente una nueva autoriza-
cién en los términos previstos en el apartado 1 de este
articulo y siempre sin perjuicio de los recursos que les
correspondan de acuerdo con la legislacion vigente.

b) La inscripcion en el Registro de Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva se
practicara, una vez inscrita la correspondiente escritura
en el Registro Mercantil, mediante su presentacion ante
la Comision Nacional del Mercado de Valores y acuerdo
de ésta. Seran aplicables a esta inscripcion los mismos
plazos y normas procedimentales establedidas en la
letra a) de este nimero 4.

¢) Lainscripcién de los Depositarios se realizara en
virtud de la mera comunicacion efectuada a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores por cualquiera de
las Entidades mencionadas en el articulo 55 de este
Reglamento.

No se practicaran en los Registros administrativos a
que se refieren las letras a) y b) anteriores de las ins-
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cripciones en ellas contempladas en el caso de que
entre la fecha de la autorizacion previa y el dia en que
se presenten los oportunos documentos para la inscrip-
cién hubiera transcurrido mas de un ano.

5. a) Las modificaciones en el contrato constituti-
vo, en los Estatutos o en el Reglamento de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva quedaran sujetas a lo
establecido en los nUmeros anteriores, con las siguien-
tes especialidades:

I. La solicitud de autorizacion de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria con anterioridad
a su aprobacion por la Junta General de Accionistas.

Il. Los plazos a los que se refiere el ultimo parrafo
de la letra a) del nimero 1 seran, respectivamente, de
tres a seis meses.

Ill.  El cambio de domicilio social de las Sociedades
de Inversion y de los Fondos de Inversion, asi como el
aumento del capital social de las primeras, requeriran
unicamente comunicacion a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, para su constancia en el corres-
pondiente Registro administrativo. En las Sociedades
de Inversion Mobiliaria de Capital Variable solo debera
notificarse el aumento de capital inicial y el del estatuta-
rio maximo.

Tampoco serd necesaria la previa autorizacion, bas-
tando con la correspondiente comunicacion, en relacion
con las demas modificaciones respecto de las que la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, en
contestacion a consulta previa formulada al efecto, haya
considerado innecesario, por su escasa relevancia, el
tramite de autorizacion, ni en relacion con las modifica-
ciones de los Estatutos sociales o de los Reglamentos
en gestion que tengan por objeto exclusivo cumplir nor-
mas legales o reglamentarias o resoluciones judiciales
o administrativas.

b) Las modificaciones de los Estatutos de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva quedaran sujetas a lo establecido en la letra
b) del nimero 1 del presente articulo, con las siguien-
tes peculiaridades:

|. La solicitud de autorizacion de las modificaciones
estatutarias podra realizarse por los Administradores
con anterioridad a la aprobacién por la Junta General de
Accionistas.

Il.  El cambio de domicilio social, el aumento del
capital social y aquellas modificaciones estatutarias que
tengan por objeto cumplir normas legales o reglamenta-
rias o resoluciones judiciales o administrativas requeri-
ran unicamente comunicacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores para su constancia en el corres-
pondiente Registro administrativo. Igual regimen se
aplicara en relacion con las demas modificaciones res-
pecto de las que la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en contestacion a consulta previa formulada al
efecto, ha considerado innecesario, por su escasa rele-
vancia, el tramite de autorizacion.

Los Depositarios estan Gnicamente obligados a noti-
ficar el cambio de domicilio social.

c) La presentacion ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores de la documentacion precisa para

la inscripcion de las modificaciones mencionadas en
este numero debera realizarse en el plazo de seis
meses a contar desde la notificacion de la autorizacion
previa. En los casos en que no sea precisa autorizacion,
las correspondientes comunicaciones deberan realizar-
se a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el
plazo de veinte dias a contar desde la inscripcion de la
correspondiente escritura en el Registro Mercantil.

6. La baja voluntaria en el Registro administrativo
de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital
Fijo requerira el previo acuerdo al respecto de la Junta
General de Accionistas, adoptado con la mayoria exigi-
da para la modificacion de sus Estatutos. La baja volun-
taria de Sociedades de Capital Variable en el Registro
administrativo de las mismas, cuando no sea conse-
cuencia de un acuerdo de disolucion, precisara la previa
modificacion en sus Estatutos para su transformacién
de una Sociedad de Capital Fijo.

Art. 10. Obligaciones de informacion de las Institu-
ciones de Inversion Colectiva.—1. Las Instituciones de
Inversion Colectiva o, en su caso, la correspondiente
Sociedad Gestora deberan elaborar los siguientes
documentos en orden al cumplimiento de sus obligacio-
nes generales de informacion:

a) Al tiempo de su inscripcion en el Registro admi-
nistrativo, un folleto explicativo, que contendra los Esta-
tutos o el Reglamento de la correspondiente Institucion
de Inversion Colectiva, segun proceda, y se ajustara a
lo previsto en los articulos 26 y 28 de la Ley del Merca-
do de Valores y en las disposiciones que lo desarrollen,
con las peculiaridades que para dichas Instituciones
puedan establecerse. Dicho folleto sera registrado por
la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el
alcance previsto en la Ley del Mercado de Valores.

b) Anualmente, una Memoria explicativa del ejerci-
cio, que contendra, al menos, las especificaciones mini-
mas correspondientes a las de las Sociedades o
Entidades cuyos valores estén admitidos a negociacion
en Bolsa. Su contenido se adaptara a las peculiaridades
de las Instituciones de Inversién Colectiva.

¢) Durante el mes siguiente a la conclusion de cada
trimestre natural, un Informe que comprendera la infor-
macién necesaria para actualizar el contenido de la
Memoria anual y, en especial el relativo al Activo de la
Institucion, su financiacion, ingresos y costes durante el
periodo.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores determinaran el contenido de los documentos
de informacion senalados y los modelos a los que los
mismos deberan ajustarse. Igualmente, podran estable-
cer reglas homogéneas para el calculo de las rentabili-
dades obtenidas por cada Insitucién.

2. En cumplimiento de sus obligaciones generales
de informacion:

a) Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inver-
sion Mobiliaria y de Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario deberan hacer entrega a cada par-
ticipe, con anterioridad a la suscripcion de participacio-
nes, de un ejemplar del folleto, de la ultima Memoria
anual y del altimo Informe trimestral publicados. Asimis-
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mo, y salvo en los supuestos que el Ministro de Econo-
mia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores puedan
determinar, deberan remitir al domicilio indicado por el
participe los sucesivos Informes trimestrales y Memo-
rias anuales que se publiguen con respecto al Fondo,
con caracter gratuito para el participe y hasta que éste
pierda la condicion de tal.

b) Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capi-
tal Fijo y de Capital Variable editaran los documentos
a que se refiere el nimero anterior en los plazos sefa-
lados para cada uno de ellos. Tales documentos esta-
ran disponibles en el domicilio social de dichas
Entidades y en el de sus sucursales, donde se entre-
garan de forma gratuita a las personas que los solici-
ten. Sin perjuicio de ello, los socios tendran derecho a
recabar el reenvio a su domicilio, en forma gratuita, de
tales documentos.

3. El Registro al que se refiere la letra j) del nime-
ro 3 del articulo 9.2, en el que se inscribiran los folletos,
Memorias e Informes, sera de libre acceso al publico.

4. Las Instituciones de Inversion Colectiva, en cum-
plimiento de las obligaciones complementarias de infor-
macion, deberan hacer publico cualquier hecho
relevante para la situcion o el desenvolvimiento de la
Institucion, mediante su inmediata comunicacion a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, notificando
y publicando en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa
radicada en la sede social de la Institucién o, en su
defecto, en el de cualquiera de las Bolsas, e inclusion
en el informe trimestral inmediato. Se consideraran
hechos especificamente relevantes para la Institucion
los que afecten o puedan afectar significativamente a la
consideracion del valor de las acciones o participacio-
nes por parte del publico, y, en particular:

|. Toda reduccion del capital de las Sociedades de
Inversion que signifique una variacion superior al 10 por
100 de aquél.

Il.  Todo reembolso en los Fondos de Inversion que
suponga una disminucion superior al 20 por 100 del
patrimonio en los de Inversion Mobiliaria, y al 40 por
100 en los de Inversién de Activos del Mercado Mone-
tario.

A efectos del computo de los porcentajes estableci-
dos en el presente numero, seran tenidas en cuenta las
reducciones o reembolsos realizados en un solo acto.
No obstante, cuando los limites se alcancen a través de
sucesivas reducciones de capital o reembolsos solicita-
dos por un mismo participe o por un grupo de Entidades
participes en un periodo de dos meses, también se con-
siderara como hecho relevante el conjunto de reduccio-
nes de capital o reembolsos.

Ill.  Toda operacion de endeudamiento, desde el
momento en que implique que las obligaciones frente a
terceros excedan del 5 por 100 del activo de la Institu-
cion.

IV. Los previstos en el primer parrafo del nimero 3
del articulo 35 y en el numero 4 del articulo 57.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podran recabar
de las Instituciones reguladas en el presente Regla-

mento la informacion adicional que estimen necesaria
en orden al cumplimiento de sus respectivas competen-
cias, pudiendo establecer el contenido y modelo de los
correspondientes documentos de informacion, asi como
los plazos de su remision. En particular, la Comision
Nacional del Mercado de Valores podra establecer con
caracter general la obligacion de remitir periédicamente
a dicha Entidad, segun los modelos que se aprueben,
informacion relativa al cumplimiento de los coeficientes
a que se refieren los articulos 4.2, 17, 26, 37 y 49, a sus
estados financieros.

Art. 11.  Denominacion exclusiva—Las denominacio-
nes «Institucion de Inversion Colectiva», «Sociedad de
Inversion Mobiliaria», «Sociedad de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable», «Fondo de Inversion Mobiliaria»,
«Fondo de Inversion en Activos del Mercado Moneta-
rio», «Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva» y «Sociedad Gestora de Carteras», y sus
respectivas abreviaturas: «lIC», «SIM», «SIMCAV»,
«FIM», «FIAMM», «SGIIC» y «SGC», seran privativas
de las Entidades inscritas en los Registros correspon-
dientes de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, no pudiendo ninguna otra Entidad utilizar dichas
denominaciones u otras que induzcan a confusion con
ellas.

Las Entidades reguladas en el presente Reglamento
deberan incluir en su razon social la denominacion que
les corresponda de entre las enumeradas en el parrafo
anterior o, si asi lo prefieren, su abreviatura.

CAPITULO Il

Sociedades de Inversion Mobiliaria, Fondos de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion
en Activos del Mercado Monetario

SECCION PRIMERA.—Disposiciones generales

Art. 12. Capital y patrimonio de las Sociedades y
Fondos de Inversion.—1. El capital social de las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria estara representado
mediante acciones nominativas que tendran el mismo
valor nominal y concederan los mismos derechos.
Dichas acciones podran estar representadas mediante
titulos o mediante anotaciones en cuenta.

El capital minimo desembolsado de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria sera de 400 millones de pesetas
y debera ser mantenido mientras la Sociedad figure ins-
crita en el Registro, sin perjuicio de lo previsto en el
articulo 16 de este Reglamento.

2. Los Fondos de Inversion Mobiliaria tendran un
patrimonio minimo de 500 millones de pesetas y los
Fondos de Inversion de Activos del Mercado Monetario
uno de 1.500 millones de pesetas. En ambos casos
deberan mantenerse mientras estén inscritos en el
Registro, sin perjuicio de lo previsto en el articulo 16.

Las participaciones en el Fondo de Inversion tendran
iguales caracteristicas, seran considerados valores
negociables y podran ser representados en cualquiera
de las formas siguientes:
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a) Mediante certificados nominativos sin valor
nominal, que podran documentar una o varias participa-
ciones, y cuya expedicién tendran derecho los partici-
pes. En dichos certificados constara su numero de
orden, el numero de participaciones que comprenden,
la denominacion del Fondo, Sociedad Gestora y Depo-
sitario y sus respectivos domicilios, la fecha de otorga-
miento de la escritura de constitucion del Fondo y los
datos relativos a la inscripcion en el Registro mercantil
administrativo correspondiente.

b) Mediante anotaciones en cuenta, que estaran
sometidas al régimen establecido por el capitulo Il del
titulo primero de la Ley del Mercado de Valores.

Cualquier participe de un Fondo cuyas participacio-
nes estén representadas mediante anotaciones en
cuenta tendra derecho a obtener de la Sociedad Gesto-
ra, cuando precise de él, un certificado de los previstos
en el articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores, refe-
rido, a opcion de aquél, a todas o a alguna de las parti-
cipaciones de que sea titular.

3. Cualquiera que sea la forma de representacion de
las participaciones o acciones:

a) La Sociedad Gestora o el Depositario debera
remitir a cada participe, con una periodicidad no supe-
rior a los tres meses en los Fondos de Inversion Mobi-
liaria y un mes en los Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario, un estado de su posicion en el
Fondo. Si en un periodo no existe movimiento por sus-
cripciones y reembolsos podra posponerse el envio del
estado de posicién al periodo siguiente y, en todo caso,
sera obligatoria la remision del estado de posicion del
participe al final del ejercicio. Dicha obligacién también
debera ser cumplida por las Sociedades de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable respecto a sus socios,
siendo aplicable el primero de los plazos senalados.

b) La Sociedad Gestora de un Fondo de Inversion
podra, sin menoscabo alguno del derecho de los partici-
pes a obterner los certificados a que se refiere el nime-
ro anterior, utilizar, con caracter de documento de gestion,
resguardos por medio de los cuales se informe a los parti-
cipes de la posicion que ocupan en el Fondo tras cada una
de sus operaciones.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, determinaran el contenido y modelo a que
habra de ajustarse, en cada caso, el estado de posicion
mencionado.

Art. 13. Admision a negociacion en Bolsa y perma-
nencia en la misma.—1. En la admisién a negociacion
en Bolsa de Valores de las acciones de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria seran de aplicacién las siguien-
tes reglas especiales:

a) Los requisitos recogidos en las letras a) y b)
del articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores, y, por
referencia, en el articulo 32 de la misma se cumpliran
mediante la representacion de la correspondiente escri-
tura de constitucion, debidamente inscrita en el Registro
Mercantil y, en su caso, de certificacion literal del corres-
pondiente acuerdo de emision.

b) No sera necesaria la presentacion y registro del

informe de auditoria mencionado en la letra ¢) del
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores.

c¢) El folleto mencionado en el articulo 26 citado
sera el indicado en la letra a) del numero 1 del articulo
10 del presente Reglamento.

d) No sera exigible el requisito establecido en el
articulo 32.1.¢) del Reglamento de las Bolsas de
Comercio.

2. La solicitud de verificacion previa por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, asi como la de admi-
sion por las respectivas Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores, podran producirse una vez otorgada
la autorizacion previa a que se refiere el numero 1 del
articulo 9.7 de este Reglamento, sin necesidad de espe-
rar a la inscripcién mencionada en el numero 4 de dicho
articulo, quedando condicionada la correspondiente
resolucion a la practica de dicha inscripcion.

3. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria se man-
tendran admitidas a negociacion aun cuando con poste-
rioridad a su primera admision se fijen, en ese fin,
capitales minimos superiores a los exigidos en aquel
momento.

4. Cuando se produzca la baja de una Sociedad de
Inversion Mobiliaria en el Registro correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores quedara sin
efecto la admision a negociacion en Bolsa de las accio-
nes de la Sociedad, sin perjuicio de que ésta pueda pre-
sentar nueva solicitud de admision, con arreglo a las
normas generales.

5. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Inver-
sion, una vez inscritos estos en los Registros adminis-
trativos correspondientes de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, deberan suministrar a la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Valores radicada en la plaza de
su sede social o, en su defecto, a cualquiera de ellas, la
informacion precisa para que tenga lugar la publicacion
diaria en el respectivo Boletin de Cotizacién de los datos
relativos al valor liquidativo de sus participaciones, a su
patrimonio y al numero de participes. El Ministro de Eco-
nomia y Hacienda o, con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores podran esta-
blecer las reglas especiales que resulten necesarias
para el calculo del valor liquidativo diario de los valores
cotizados o negociados en mercados extranjeros.

6. Elcumplimiento de esta obligacion de suministro
de informacion determinara que las participaciones en
los correspondientes Fondos tengan la consideracion
de valores cotizados a los efectos de aquellas disposi-
ciones gue regulan regimenes especificos de inversion.
En el caso de que la Sociedad Rectora correspondiente
no reciba la informacion necesaria y, como consecuen-
cia de ello, no pueda publicar los datos indicados duran-
te siete dias consecutivos o quince alternos en el plazo
de un mes, lo hara constar asi en el correspondiente
Boletin de Cotizacion. A partir de ese momento, y hasta
que no transcurran treinta dias seguidos de publicidad
reqular de tales datos, las inversiones que se hagan en
las participaciones en cuestion no podran considerarse
como valores admitidos a cotizacion a los efectos de las
senaladas disposiciones sobre regimenes especificos
de inversion.

Art. 14.  Constitucion del capital y patrimonio.—Las
aportaciones para la constitucién del capital social o del
patrimonio se realizaran exclusivamente en dinero,
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valores admitidos a negociacion en un mercado secun-
dario oficial o en los demas activos financieros que, de
acuerdo con las reglas de cada tipo de Institucion, resul-
ten aptos para cubrir sus coeficientes de inversién o
liguidez. Las aportaciones de valores y demas activos
financieros estaran sujetas a las normas sobre inversio-
nes establecidos en el articulo 4.° y en los demas pre-
vistos en este Reglamento.

Art. 15.  Numero minimo de accionistas y partici-
pes—El numero de accionistas de las Sociedades de
Inversion y de participes en Fondos no podra ser inferior
al que en cada momento sea necesario para la admi-
sion y permanencia de las acciones de una Sociedad a
negociacion en Bolsa. No obstante, las Sociedades y
Fondos no constituidos por los procedimientos de fun-
dacién sucesiva y de suscripcion publica de participa-
ciones dispondran de un plazo de un ano, contado a
partir de su inscripcion en el correspondiente Registro
administrativo, para alcanzar dicha cifra minima.

Art. 16. Reducciones patrimoniales.—Cuando, por
circunstancias del mercado o del nimero de accionistas
o participes por el obligado cumplimiento de la legisla-
cion especial o de las prescripciones de la Ley de Socie-
dades Anonimas, el patrimonio o el capital de las
instituciones de inversién colectiva o el nimero de sus
accionistas o participes descendieran de los minimos
establecidos en los articulos 12 y 15, dichas Institucio-
nes gozaran del plazo de un afio durante el cual podran
continuar operando como tales. Dentro de dicho plazo
deberan, bien llevar a efecto la reconstitucion del capital
o del patrimonio y del nimero de accionistas o partici-
pes, bien decidir su disolucion, bien acordar el cese de
su condicién como tal institucion de inversion colectiva y
solicitar la exclusion del Registro administrativo corres-
pondiente, con las siguientes modificaciones estatuta-
rias y de su actividad. Transcurrido dicho plazo, se
cancelara la inscripcién en los Registros administrativos
si dicha inscripcion subsistiera, salvo que se hubiera
consolidado por reconstitucion del patrimonio o del
numero de socios o participes.

Art. 17.  Inversiones y coeficientes minimos de liqui-
dez.—1. Las Sociedades y Fondos de Inversion ten-
dran, al menos, el 90 por 100 de su activo invertido en:

a) Valores admitidos a negociacion en una Bolsa
de Valores espafiola.

b) Valores representativos de la deuda del Estado,
asi como otros valores negociados en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones.

¢) Otros valores, tales como los propios del Merca-
do Hipotecario, los pagarés de empresa, siempre que
sean negociados en un mercado espanol organizado de
fucionamiento regular, reconocido y abierto al publico.

d) Valores respecto a los cuales esté solicitada la
admision a negociacion en alguno de los mercados a
los que se refieren las letras anteriores. A dichos valo-
res se equipararan aquellos en cuyas condiciones de
emisién conste el compromiso de solicitar la admisién a
negociacion, siempre que el plazo inicial para cumplir
dicho compromiso sea inferior a un ano. En el caso de
que no se produzca la admision a negociacion de los
valores en el plazo de seis meses desde que se solicite
ono se cumpla el compromiso de presentar en el plazo

determinado la correspondiente solicitud de admision,
debera procederse a la correspondiente reestructura-
cion de la cartera en los dos meses siguientes al térmi-
no de los plazos antes senalados. A este fin, la Entidad
emisora debera publicar en el Boletin Oficial del Estado
la circunstancia de haber transcurrido los plazos senala-
dos sin haberse producido los hechos mencionados.

El porcentaje mencionado en el parrafo primero de
este numero sera del B0 por 100 cuando se trate de
Fondos de Inversion Mabiliaria.

2. Se considerara que un mercado esta incluido en
los definidos en la letra ¢) del nimero anterior cuando
asi lo establezca el Ministro de Economia y Hacienda,
previo informe de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. La correspondiente Orden sera publicada en el
Boletin Oficial del Estado.

Con sujecion a lo dispuesto en el parrafo precedente
y a los requisitos que pueda determinar el Ministro de
Economia y Hacienda, las Sociedades y Fondos de
Inversion podran realizar operaciones en los mercados
de futuro y opciones financieros. En particular, el Minis-
tro de Economia y Hacienda podra limitar, prohibir o
condicionar a que estén expresamente previstas en los
Estatutos o Reglamentos de Gestion aquellas transac-
ciones o posiciones en tales instrumentos cuya finalidad
no sea la estricta cobertura de riesgos.

3. A efecto del computo en el porcentaje a que se
refiere el numero 1 de este articulo, y tratandose de
valores negociados en mercados extranjeros, se estara,
sin perjuicio de lo previsto en la normativa sobre control
de cambios e inversiones espafolas en el exterior, a las
siguientes reglas:

a) Los valores que estén admitidos a negociacion
en Bolsas radicadas en Estados miembros de la OCDE,
0 se negocien en los mercados oficiales de Deuda
Publica de tales Estados, se asimilaran a los admitidos
en Bolsas de Valores espanolas y a los negociados en
el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones, respecti-
vamente.

b) Tratandose de valores negociados en mercados
de los definidos en la letra ¢) del numero 1 anterior que
radiquen en un Estado miembro de la OCDE, el compu-
to dentro del senalado porcentaje requerira previa verifi-
cacién por la Comision Nacional del Mercado de
Valores de que concurren en tales mercados las carac-
teristicas mencionadas en dicha letra. Tal verificacion
podra otorgarse con caracter general, para uno o varios
mercados.

c) Sise trata de valores admitidos a negociacion en
Bolsas de Valores o en mercados de los mencionados
en la letra ¢) del nimero 1 anterior no radicados en
Estados miembros de la OCDE, el cémputo dentro del
senalado porcentaje requerira la previa autorizacion de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, que
podra otorgarla con caracter general para uno o varios
mercados o Bolsas, o para uno o varios valores, siem-
pre que los citados mercados ofrezcan condiciones de
transparencia, seguridad, organizacién y control no infe-
riores a los correspondientes espanoles.

Los acuerdos de la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictados en cumplimiento de lo previsto en
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las letras b) y ¢) de este numero se publicaran en el
Boletin Oficial del Estado.

4. Los coeficientes minimos de liquidez de las
Sociedades de Capital Variable y de los Fondos de
Inversion seran los siguientes, referidos al activo de la
Institucién:

a) En las Sociedades de Capital Variable, el 5
por 100.

b) En los Fondos de Inversion, el 3 por 100.

Los coeficientes de liquidez indicados se entenderan
referidos al promedio mensual de saldos diarios del acti-
vo de la Institucion, y deberan materializarse en efectivo
o en depositos o cuentas a la vista en el Depositario.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habili-
tacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podran a la vista de la evolucion de la contrata-
cién de acciones de las Sociedades de Capital Variable
y de las suscripciones y reembolsos de los Fondos de
Inversion, aumentar los citados coeficientes, sin que
puedan superar el limite del 10 por 100.

Igualmente podran establecer el procedimiento para
el calculo de los coeficientes.

Art. 18. Garantia y custodia de los activos—1. Los
valores mobiliarios y demas activos financieros integra-
dos en el patrimonio de las Instituciones de Inversion
Colectiva no podran pignorarse ni constituirse en garan-
tia de ninguna clase. Ello, no obstante, podra ser objeto
de operaciones de opcion o préstamo bursatil con los
requisitos que pueda establecer el Ministro de Econo-
mia y Hacienda, previo informe de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

2. Dichos valores y activos habran de estar bajo
custodia de los Depositarios correspondientes, en los
términos establecidos en este Reglamento.

Art. 19. Obligaciones frente a terceros.—1. Las
obligaciones frente a terceros de una Institucién de
Inversion Colectiva no podran exceder del 20 por 100
de su activo. No se tendran en cuenta, a estos efectos,
los débitos contraidos en la compra de activos financie-
ros en el periodo de liquidacion de la operacion, pero si
los procedentes de operaciones bursatiles financiadas
mediante crédito.

No obstante, las Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable y los Fondos de Inversion no podran
endeudarse mas alla del 10 por 100 de su activo y siem-
pre que el endeudamiento se produzca por plazo no
superior a un mes y tenga por objeto resolver dificulta-
des transitorias de tesoreria, lo cual debera ser hecho
publico de acuerdo con lo previsto en el articulo 10 de
este Reglamento.

2. Nilas Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable ni los Fondos de Inversién podran reci-
bir fondos del ptblico en forma de deposito, préstamo,
cesion temporal de activos financieros y otras analogas.
Las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo
no podran recibir fondos del publico, en las formas
expresadas, por plazo indeterminado o por plazo infe-
rior al que se determine por el Ministerio de Economia y
Hacienda.

SECCION ll.—Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Fijo

Art. 20. Legislacion aplicable y denominacion
social—1. Las Sociedades de Inversion Mabiliaria de
Capital Fijo se regiran por lo establecido en la Ley
46/1984, en este Reglamento y en lo no previsto en aque-
lla, en la Ley de Sociedades Anonimas.

2. En la razon social de estas Sociedades debera
figurar necesariamente la denominacion de «Socieda-
des de Inversion Mobiliaria» o su abreviatura: «SIM».

Art. 21. Requisitos de constitucion.—Seran requisi-
tos necesarios para su acceso al Registro administrati-
vo los siguientes:

a) Objeto social. Deberan tener por objeto social
exclusivo la adquisicion, tenencia, disfrute, administra-
cion en general y enajenacion de valores mobiliarios y
otros activos financieros en la forma prevista en este
Reglamento, para compensar, por una adecuada com-
posicién de su activo, los riesgos y los tipos de rendi-
miento, sin participacién mayoritaria econémica o
politica en otras Sociedades.

b) Nacionalidad. Deberan ser Sociedades Anoni-
mas de nacionalidad espafola constituidas con arreglo
al régimen juridico vigente y, por tanto, inscritas en el corres-
pondiente Registro Mercantil, domiciliadas en el territorio
espafol y con su administracién central en el mismo.

c) Estatutos sociales. En los Estatutos de la Socie-
dad deberan constar necesariamente las siguientes
menciones:

— Si existe 0 no la posibilidad de encomendar la
gestién de los activos sociales a un tercero, de acuerdo
con lo dispuesto en el articulo siguiente.

— Criterios 0 normas generales a que habran de
ajustar su politica de inversiones.

— Normas sobre la constitucion y funcionamiento de
la Comision de Control de Gestion o Auditoria, de con-
formidad con lo establecido en los articulos 23 y
siguientes de este Reglamento.

d) Remuneraciones o ventajas especiales. Quedan
prohibidas las remuneraciones o ventajas para los fun-
dadores o promotores previstas en la Ley de Socieda-
des Anonimas.

Art. 22. La administracion de la Sociedad.—
1. Seran 6rganos de administracion y representacion de
la Sociedad los determinados en su Estatuto, de confor-
midad con las prescripciones de la legislacion sobre
Sociedades Andénimas.

2. No obstante lo anterior, la Junta General de
Accionistas podra acordar, cuando asi lo prevean los
Estatutos de la Sociedad, que la gestién o administra-
cién de los activos que formen el patrimonio social, bien
en su totalidad, bien en parte determinada, se enco-
miende a una de las Sociedades Gestoras de Carteras a
que se refiere el titulo IV de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva, a una Sociedad o Agencia de Valores, o auna
de las Entidades de articulo 76, segundo parrafo, apar-
tado a), de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, o
sélo en el caso de que se le asigne la gestion global de
dichos activos unida a otras funciones de administracion
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o representacion, a una Sociedad Gestora de Institucio-
nes de Inversion Colectiva. El eventual acuerdo de la
Junta general sera elevado a escritura publica e inscrito
en el Registro Mercantil y en el correspondiente Regis-
tro administrativo.

3. El acuerdo mencionado en el apartado anterior
no relevara a los érganos de administracion de la Socie-
dad de ninguna de las obligaciones y responsabilidades
que la normativa vigente les imponen.

Art. 23. Régimen de auditoria.—1. Las cuentas
anuales y el informe de gestion de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria deberan ser objeto de auditoria de
cuentas, sieéndoles de aplicacion lo previsto en la letra ¢)
del articulo 26 de la Ley de Mercado de Valores.

2. Los Estatutos de la Sociedad preveran la exis-
tencia de una Comision de Control de Gestion y Audito-
ria, que deberd constituirse cuando lo soliciten, al
tiempo de la constitucion de la Sociedad o en cualquier
otro momento posterior, un nimero de accionistas que
representen, al menos, el 10 por 100 del capital social.
La solicitud se realizara por procedimiento fehaciente a
los 6rganos de administracion de la Sociedad que, en
un plazo de treinta dias, deberan convocar la Junta
General de Socios para la designacion de los Vocales
de la Comision, de conformidad con lo dispuesto en el
apartado siguiente y en los Estatutos sociales.

En defecto de tal solicitud, la Comisién no se consti-
tuira y sus funciones seran desempefadas de conformi-
dad con las reglas generales de las Sociedades
Andnimas.

3. La Comision de Control de Gestion y Auditoria
estara integrada por un numero par de accionistas, ele-
gidos por la Junta general de modo que se garantice la
presencia de los accionistas minoritarios.

El nimero maximo de Vocales sera de diez. Cada
accionista o grupo de accionistas que represente un 10
por 100 de capital social podra designar un Vocal de la
Comision.

Los Vocales de la Comisién no podran formar parte
del Consejo de Administracion u érgano que haga sus
veces, ni ser Directores o Apoderados de la Sociedad.

Art. 24.  Normas de funcionamiento.—1. La Comi-
sion elegira su Presidente y Secretario entre sus miem-
bros. En caso de igualdad en las votaciones para designar
estos cargos tendran preferencia los candidatos apoya-
dos por los miembros de la Comision que representen
menor numero de acciones en la Sociedad. Los acuerdos
se adoptaran por mayoria, decidiendo en caso de igual-
dad el voto de calidad del Presidente.

2. La Comision se reunira cuando lo dertermine el
Presidente, que debera necesariamente convocarla en
los siguientes casos:

a) Cuando resulte procedente el nombramiento de
Auditor de acuerdo con la normativa vigente.

b) Cuando lo solicite, en escrito dirigido al Presi-
dente proponiendo el orden del dia, cualquiera de sus
miembros.

La convocatoria se hara de modo que se asegure su
conocimiento por los Vocales, en los plazos y formas

que establezcan los Estatutos de la Sociedad. La Comi-
sién guedara validamente constituida cuando concu-
rran, al menos, tres Vocales.

Art. 25. Funciones de la Comision de Control de
Gestion y Auditoria.—Son funciones propias de la
Comision de Control de Gestion y Auditoria;

a) Procurar el conocimiento de la situacién
economico-financiera de la Sociedad por todos los
accionistas, velando por la elaboracion y puntual difu-
sion de los documentos de informacién mencionados en
el articulo 10.

b) Designar por mayoria el Auditor que haya de
intervenir en la verificacién de las cuentas anuales.

¢) Cualquier otra facultad que le asignen los Esta-
tutos de la Sociedad.

Para cumplimiento de esas funciones podra la Comi-
sién recabar periddicamente la informacion pertinente
de los 6rganos de la administracion social. Podra, asi-
mismo, requerir al Consejo de Administracion, en escri-
to, proponiendo el orden del dia, para que se convoque
la Junta general de accionistas en los términos del
articulo 96 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Art. 26. Inversion del activo.—1. Las Sociedades
de Inversion Mobiliaria tendran, al menos, el 90 por 100
de su activo invertido en activos de los mencionados en
el articulo 17 del presente Reglamento.

2. Las Sociedades dispondran en un plazo de tres
meses para efectuar la inversion de las aportaciones
dinerarias recibidas con motivo de la constitucién o
ampliacién de capital, y de un plazo de un mes para
reinvertir los recursos procedentes de las enajenacio-
nes.

Art. 27. Depdsito de valores mobiliarios y activos
financieros.—1. Los valores mobiliarios y activos finan-
cieros que formen parte de la cartera de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria deberan estar depositados en
las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion. El efectivo debera depositarse en Entida-
des de Depdsito.

Art. 28. Operaciones.—Las Sociedades de Inver-
sion Mobiliaria realizaran sus operaciones en la forma
prevista en el articulo 8.° de este Reglamento. En el
supuesto de exclusion de valores de la cotizacion ofi-
cial, o cuando ésta se encuentre suspendida, sélo
podran enajenarse mediante el procedimiento de
subasta bursatil que se regula en el capitulo XVI del
Reglamento de las Bolsas Oficiales de Comercio, salvo
que los Estatutos de la Sociedad prevean otra cosa.

Los bienes inmuebles deberan enajenarse previa su
tasacion en la forma prevista en la legislacién del Mer-
cado Hipotecario, siempre que el precio de venta sea
inferior a su valor contable.

Art. 29.  Criterios de valoracién—Los valores mobi-
liarios cotizados figuraran en el Balance a precio no supe-
rior a la cotizacion oficial media del Ultimo mes del ejecicio;
sin no hubiera habido dicha cotizacion o la cotizacion
estuviera suspendida, a precio no superior al del dltimo
cambio fijado, salvo que constara de modo fehaciente
un precio menor.
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Art. 30. Cuentas anuales—1. Los Administradores
de la Sociedad estaran obligados a formular, dentro de
los tres primeros meses de cada ejercicio, el Balance
con la Cuenta de Perdidas y Ganancias, la propuesta de
distribucion de resultados y el informe de gestién. El
ejercicio social de ajustara siempre al ano natural.

2. Dentro del cuarto mes de cada ejercicio deberan
remitir estos documentos, juntamente con el informe de
la Auditoria, a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

3. Asimismo, deberan redactar los documentos de
informacion a que se refiere el articulo 10 y hacerlos
publicos en la forma prevista en el mismo.

Art. 31. Determinacion de resultados y su distribu-
cion.—1. La determinacion de los resultados se hara en
la forma prevista en la Ley de Sociedades Anonimas y
en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se opon-
ga ala Ley 46/1984.

2. Los resultados procedentes de la enajenacion
de los valores mobiliarios y demas activos financieros
se determinaran tomando como valor o precio de coste
de los enajenados el que resulte segun los sistemas de
coste medio ponderado o de identificacion de partidas.
La Junta General de la Sociedad debera aprobar el sis-
tema elegido, que habra de ser mantenido, al menos,
tres ejercicios completos.

Los activos financieros figuraran en el Balance a pre-
cio no superior a la cotizacion media del ultimo mes del
ejercicio.

3. Los resultados del ejercicio se distribuiran con-
forme a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andni-
mas y en los Estatutos de la Sociedad, en lo que no se
opongan la legislacion reguladora de las Instituciones
de Inversion Colectiva. En ningln caso podran distri-
buirse las plusvalias no realizadas. A estos efectos no
supondra distribucién de resultados la entrega de accio-
nes liberadas con cargo a los mismos, sin perjuicio del
régimen fiscal correspondiente.

4. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los criterios de valoracion, y de elabora-
cién de las cuentas anuales a que se refieren el presen-
te articulo y los anteriores.

SECCION lil.—Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable

Art. 32. Caracteristicas basicas.—1. Son Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Variable aquellas
cuyo capital correspondiente a las acciones en circula-
cion es susceptible de aumentar o disminuir dentro de
los limites del capital estatutario maximo y del inicial fija-
do, mediante la venta o adquisicién por la Sociedad de
sus propias acciones en los términos establecidos en el
articulo siguiente, sin necesidad de acuerdo de la Junta
General.

2. Estas Sociedades deberan adoptar necesaria-
mente la forma de Sociedad Andnima y se regiran por
lo establecido en esta Seccion, aplicandoseles en lo no
previsto en ella las normas relativas a las Sociedades

de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo y, en su defecto,
la Ley de Sociedades Andnimas.

3. En la escritura de constitucién de la Sociedad y
en sus Estatutos, ademas de los requisitos establecidos
en el articulo 9.7 de la Ley de Sociedades Anonimas, se
expresaran:

a) Larazon social de la Sociedad, en la que debe-
ra figurar necesariamente la denominacion «Socieda-
des de Inversion Mobiliaria de Capital Variable», o su
abreviatura: «SIMCAV».

b) El objeto social, circunscrito exclusivamente a
las actividades enumeradas en el articulo 2 de este
Reglamento.

¢) Elcapital inicial, que no podra ser inferior al mini-
mo establecido en el articulo 12, expresando el nimero
de acciones en que esté dividido y el valor nominal de
las mismas.

d) Elcapital estatutario maximo, con las menciones
detalladas en el parrafo anterior.

e) El compromiso de cumplir cuantos requisitos le
sean exigidos para la admision y permanencia de sus
acciones en la cotizacion oficial.

f) La designacion de un Depositario autorizado.

g) Siexiste o no la posibilidad de encontrar la ges-
tion de los activos sociales a un tercero, de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 22.

h) Las normas o criterios generales a que habran
de ajustar su politica de inversiones.

4. El capital inicial debera estar integramente sus-
crito y desembolsado desde el momento de la constitu-
cion de la Sociedad. El capital estatutario maximo no
podra superar en mas de 10 veces el capital incial.

5. Sodlo actuaran como Sociedades de Capital Varia-
ble mientras permanezcan inscritas en el Registro admi-
nistrativo correspondiente y sus acciones estén admitidas
con efectos plenos en la cotizacion oficial. En los casos
de suspension o exclusion de cotizacion oficial se les apli-
caran las reglas propias de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Fijo.

6. Las acciones representativas de capital estatuta-
rio maximo que no estén suscritas o las que posterior-
mente haya adquirido la Sociedad se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los
organos gestores en la forma que se establece en el
articulo siguiente; las acciones en cartera deberan estar
en poder del Depositario.

7. Eltitulo de la accion debera expresar necesaria-
mente, ademas de las menciones que con caracter
general establece la Ley de Sociedades Andnimas, el
capital inicial y el capital estatutario maximo.

8. El ejercicio de los derechos incorporados a las
acciones en cartera quedara en suspenso hasta que
hayan sido suscritas y desembolsadas.

9. Las obligaciones, pagarés o titulos similares que
emitan quedaran sometidos a la limitacion prevista en el
articulo 19 de este Reglamento. En ningln caso podran
ser convertibles en acciones.

10. Ladisminucion del capital inicial y el aumento o
disminucion del estatutario maximo deberan acordarse
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por la Junta general, con los requisitos establecidos por
la Ley de Sociedades Anonimas.

11. Los accionistas no gozaran del derecho prefe-
rente de suscripcion en la emision o puesta en circula-
cion de nuevas acciones, incluso en las creadas en el
supuesto de aumento del capital estatutario maximo.
Las acciones deberan ponerse en circulacion conforme
a lo dispuesto en el articulo siguiente.

Art. 33. Requisitos de funcionamiento.—1. La
Sociedad comprara o vendera sus propias acciones en
operaciones de contado, sin aplazamiento de liquida-
cion, en las Bolsas de Valores, bien en la contratacion
normal, bien mediante oferta publica de adquisicién o
venta de sus acciones. Ambas modalidades operativas
tendran lugar siempre que el precio de adquisicion o
venta de sus acciones sea, respectivamente, inferior o
superior a su valor tedrico, determinado conforme se
dispone en este articulo. Cuando la diferencia entre
dicho valor tedrico y la cotizacion oficial sea superior al
5 por 100 de aquel, la Sociedad debera intervernir nece-
sariamente comprando o vendiendo sus acciones
segun que la cotizacion de las mismas sea inferior o
superior a su valor teérico. Para asegurar la efectividad
de esta caracteristica esencial de su funcionamiento, el
Gobierno podra establecer, segln la coyuntura bursatil,
la obligacion de intervenir en el mercado con diferencias
distintas a la citada del 5 por 100, mediante acuerdo
publicado en el Boletin Oficial del Estado.

A efectos de lo establecido en este nimero, la Socie-
dad podra poner en circulacion acciones a precio infe-
rior a su valor nominal y no le sera aplicable lo indicado
a este respecto en la Ley de Sociedades Anonimas.

2. El valor tedrico de la accion sera el resultado de
dividir el valor del patrimonio de la Sociedad por el
nimero de acciones en circulacién. A estos efectos, los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la
Sociedad se valoraran al precio bursatil del dia anterior
o su equivalente. Los activos financieros no contratados
en los mercados organizados mencionados en el articu-
lo 17 se valoraran siguiendo el criterio del valor de amor-
tizacion.

Las amortizaciones de los bienes muebles o inmue-
bles que formen parte del activo, los impuestos que graven
el beneficio social y todos los gastos de funcionamiento
deberan provisionarse diariamente para la determinacion
exacta del valor del patrimonio de la Sociedad.

A los efectos del parrafo anterior, deberan formular-
se, antes del comienzo de cada ejercicio, una prevision
de los gastos que puedan devengarse en el mismo.
Esta prevision debera hacerse publica en el primer mes
del ejercicio, de acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 10.1.¢), de este Reglamento.

3. Los resultados que sean imputables a la adquisi-
cion y venta de sus propias acciones solo podran repar-
tirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad con
el apartado anterior, sea superior al capital social
desembolsado.

4. La Sociedad debera reducir obligatoriamente el
capital desembolsado, reduciendo el valor nominal de
sus acciones en circulacion, cuando el patrimonio social
hubiera disminuido por debajo de las dos terceras par-
tes de la cifra del capital suscrito, siempre que haya

transcurrido un ano sin que se haya recuperado el patri-
monio. En igual proporcion se reducira el valor nominal
de las acciones en cartera.

5. Si por cualgquier causa resultaran las acciones
excluidas de negociacion en Bolsa de acuerdo con lo
previsto en el articulo 34 de la Ley del Mercado de Valo-
res y las normas que lo desarrollen, la Sociedad garan-
tizara al accionista que pretenda realizar sus acciones
el reintegro del valor tedrico de éstas, fijado en funcién
de los cambios medios del ultimo mes de cotizacién a
través de una oferta publica dirigida a todos los accio-
nistas. Si con posterioridad a la exclusion de cotizacion
el valor tedrico de las acciones hubiere variado, la ofer-
ta publica de adquisicion podra realizarse por un precio
distinto, igual al valor tedrico del dia anterior a aquel en
que la oferta se formule.

6. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores dictaran las disposiciones necesarias para el
desarrollo de lo dispuesto en los numeros anteriores del
presente articulo.

SECCION IV.—Fondos de Inversion Mobiliaria

Art. 34. Constitucion.—1. El Fondo se constituira
mediante escritura publica, otorgada por la Sociedad
Gestora y el Depositario, en la forma y con los requisitos
previstos en el articulo 9.° y la aportacion efectiva de los
bienes que integren el patrimonio.

2. La escritura debera necesariamente contener:

a) Ladenominacion del Fondo, que debera ir segui-
da, en todo caso, de la expresion «Fondo de Inversion
Mobiliaria», o su abreviatura: «FIM=.

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las acti-
vidades mencionadas en el articulo 2.° de este Regla-
mento.

¢) El patrimonio del Fondo, que en el momento de
su constitucion debera alcanzar al menos 500 millones
de pesetas.

d) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y
del Depositario, los datos relativos a la inscripcion de la
Sociedad Gestora en el Registro Mercantil y en el Admi-
nistrativo de Sociedades Gestoras, asi como la identifi-
cacion de sus Administradores.

e) El Reglamento de Gestion del Fondo, con las
menciones minimas que se detallen en el articulo
siguiente.

Art. 35. Reglamento de Gestion—1. El Reglamen-
to de Gestion constituye el conjunto de normas que,
ajustadas a la legislacién vigente en cada momento,
regira el Fondo, y deberé contener, como minimo, las
siguientes especificaciones:

a) Ladenominacion del Fondo.

b) El nombre y domicilio de la Sociedad Gestora y
del depositario y las normas para la direccion, adminis-
tracion y representacion del Fondo.

¢) Requisitos de la sustitucién de la Sociedad Ges-
tora y el depositario.

d) Elplazo de duracion del Fondo, que podra ser ili-
mitado.
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e) Los criterios sobre invesiones y las normas para
la seleccion de valores que hayan de integrar el Fondo.

f) Los planes especiales de inversion ofrecidos a
los participes, con especificacion de sus caracteristicas
en cuanto a aportaciones minimas y su revision, dura-
cion del plan, cuantia de las comisiones a pagar por los
suscriptores de los planes, normas de preaviso para su
cancelacion por el participe, causas de terminacion por
la Sociedad Gestora, garantias que se obtengan de Ins-
tituciones Financieras, normas especiales de informa-
cion y demas circunstancias de los planes.

g) Procedimiento para la emision y reembolso de
las participaciones.

h) Precio inicial de las participaciones al tiempo de
la constitucién del Fondo.

i) Volumen maximo si se considera conveniente
establecerlo, que podra alcanzar el total de participacio-
nes propiedad de un mismo participe.

j) Caracteristicas de los certificados y de las anota-
ciones representativas de las participaciones.

k) Comisiones minimas y maximas inherentes a la
suscripcion y reembolso de participaciones.

/) Descuentos a favor del Fondo a practicar en los
reembolsos.

m) Fijacion de la forma en que haya de calcularse
la comision de la Sociedad Gestora y la remuneracion
por los servicios del depositario.

n) Criterios sobre distribucion de resultados.

i) Formay plazos para el pago efectivo a los parti-
cipes de los beneficios distribuidos.

o) Requisitos y formas para llevar a cabo la modifi-
cacién del contrato y del Reglamento y la conversion del
Fondo en Sociedad.

p) Causas de disolucion del Fondo y normas para
su liquidacion, indicando la forma de distribuir en tal
caso el patrimonio entre los participes del mismo y los
requisitos de publicidad que previamente habran de
cumplirse.

g) Forma o criterios de designacion de los Audito-
res y, en su caso, derechos especiales de informacion
sobre los estados financieros del Fondo y la Sociedad
Gestora que se reconozcan a los participes.

2. Toda modificacion del Reglamento, una vez
autorizada, debera ser publicada en el Boletin Oficial
del Estado y comunicada por la Sociedad Gestora a los
participes en el plazo de los diez dias siguientes a la
notificacion de la autorizacién. Cuando la modificacion
afecte a la politica de inversiones, distribucion de resul-
tados, requisitos para la modificacién del contrato o del
Reglamento de Gestion, sustitucion de la Sociedad
Gestora o del Depositario, conversion del Fondo en
Sociedad, establecimiento o modificacion de las Comi-
siones de Gestion, de Reembolso o de Depdsito de
Valores, los participes podran optar, en el plazo de un
mes a partir de la fecha de publicacion en el Boletin Ofi-
cial del Estado, a que se refiere el nimero 4, o de la
fecha de remision de las comunicaciones mencionadas
en el mismo numero, si ésta fuera posterior, por el
reembolso de sus participaciones, sin deduccion de
comision de reembolso ni gasto alguno, por el valor
liquidativo, determinado conforme a lo dispuesto en el
articulo 41, que corresponda a la fecha de la inscripcion

de la correspondiente modificiacion en los Registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Este mismo
deber de informacion por parte de la Sociedad Gestora y
el derecho de reembolso de los participes regira en caso
de establecimiento o elevacion de la Comision de Reem-
bolso, aunque no suponga modificacion del Reglamento,
si bien en este supuesto el valor liguidativo sera el corres-
pondiente a la fecha de entrada en vigor de la decision
adoptada por la Sociedad Gestora.

3. Si, como sonsecuencia del ejercicio por los par-
ticipes de la facultad prevista en el numero anterior, fue-
ran solicitados reembolsos por un importe total igual o
superior al 35 por 100 del patrimonio del Fondo, se con-
siderara que ello constituye un hecho relevante a efec-
tos del nimero 4 del articulo 10.

Si los reembolsos solicitados alcanzaran un importe
total igual o superior al 50 por 100 del patrimonio del
Fondo, este podra ser disuelto.

4. La Comision Nacional del Mercado de Valores
exigira, como requisito previo para la inscripcion de toda
modificacion en sus Registros administrativos, la presen-
tacién de la documentacion que acredite el cumplimien-
to de las obligaciones de publicacion y comunicacion, asi
como |a posibilidad de que los participes hayan ejercita-
do el derecho de separacion en las especiales condicio-
nes que establece el numero 2 de este articulo.
Respecto a la obligacion de publicacion y comunicacion,
se entendera acreditada por la presentacion del exiracto
de publiacion en el Boletin Oficial del Estado y la justifi-
cacion de remision adecuada de las comunicaciones.

Art. 36. Suscripcion publica de participaciones.—
1. Con la finalidad de integrar el patrimonio necesario
para la constitucion del Fondo, la Sociedad Gestora y el
Depositario, promotores de un Fondo de Inversién,
podran llevar a cabo una oferta publica de las participa-
ciones del mismo, que quedara sometida a las siguien-
te reglas:

a) La intencion de realizar tal oferta debera incluir-
se en la documentacion general relativa a la autoriza-
cion del Fondo, cumpliendo todos los tramites previstos
en el articulo 9.2 del presente Reglamento.

b) La oferta publica, en cuanto emision de valores,
se ajustara a las normas previstas en el titulo Il de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
aplicandose las mismas reglas especiales previstas en
el numero 1 del articulo 13 de este Reglamento.

2. Los recursos captados mediante la oferta de
futuras participaciones se depositaran en el Depositario
en cuenta especial abierta a nombre de los aportantes y
se materializaran en valores de deuda del Estado o de
las Comunidades Auténomas, o en depdsitos o cuentas
a plazo o a la vista.

3. Transcurrido un ano desde la autorizacion de la
oferta publica sin que el Fondo se hubiera constituido
por no haberse alcanzado el patrimonio minimo legal,
se procedera a la liquidacion de la cuenta, devolviéndo-
se a los aportantes el importe de sus respectivas apor-
taciones y los incrementos de patrimonio o rendimientos
obtenidos, sin repercutirseles gasto alguno.

4. Esta suscripcion publica y su liquidacion seran
objeto de verificacion por los expertos en la forma esta-
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blecida en este Reglamento. En estos casos se desig-
nara un Auditor por la Comision Nacional del Mercado
de Valores entre los que figuren inscritos en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas.

5. Siempre que se alcance el patrimonio minimo
legal, el Fondo debera ser constituido en el plazo de un
mes, siempre que no hubiera transcurrido un ano segun
lo dispuesto en el nimero 3, transmitiéndosele en el
mismo acto la titularidad de los bienes existentes con
las ganancias y rendimientos devengados. Simultanea-
mente se reconoceran a los aportantes participaciones
en el Fondo por el importe equivalente a sus respectivas
aportaciones.

6. En el procedimiento de suscripcion publica de
participaciones, la Sociedad Gestora y el depositario
responderan frente a los participes y terceros en la
forma establecida en la Ley de Sociedades Andnimas.

Art. 37.  Inversion del patrimonio.—1. El activo del
Fondo, que aumentara o disminuira en cualquier
momento por la suscripcion o reembolso de participa-
ciones, estara invertido de la forma siguiente:

a) Un porcentaje promedio mensual de saldos dia-
rios del activo del Fondo no inferior al 80 por 100 debe-
ra ser invertido en valores de los indicados en el
articulo 17.

b) Elresto de los recursos podra invertirse, ademas
de en los valores a los que se refiere la letra anterior, en
los valores que gocen de especial liquidez segun lo pre-
visto en el articulo 49 de este Reglamento.

2. La Sociedad Gestora dispondra de un plazo de
tres meses para efectuar la inversion de las aportacio-
nes dinerarias obtenidas con motivo de la constitucion
del Fondo.

Art. 38. Deposito de valores mobiliarios y activos
financieros.—Los valores mobiliarios, activos financie-
ros y efectivo integrados en el Fondo estaran bajo la
custodia del Depositario. El efectivo, en todo caso,
habra de estar en cuenta abierta en Entidad de Dep6-
sito.

Art. 39. Operaciones.—Se aplicaran a los Fondos
de Inversion las normas generales sobre operativa esta-
blecida para Sociedades de Inversion en el articulo 28
de este Reglamento.

Art. 40. Administracion.—La direccion y administra-
cion de los Fondos de Inversion Mobiliaria se regira por
lo dispuesto en Reglamento de Gestion de cada Fondo,
debiendo recaer necesariamente en una Sociedad Ges-
tora de Instituciones de Inversién Colectiva de las regu-
ladas en este Reglamento, que no podra hacerse
sustituir en sus funciones mediante contrato de gestion
con terceros.

En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicion los actos y
contratos realizados por la Sociedad Gestora con terce-
ros en el ejercicio de las atribuciones que les corres-
pondan. conforme al articulo 2.° de este Reglamento.

Art. 41. Las participaciones.—1. E| patrimonio del
Fondo estara dividido en participaciones de iguales

caracteristicas, sin valor nominal, que confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre aquél, ajustado
a los términos que lo regulan legal y contractualmente.

2. El valor de la participacion sera el resultado de
dividir el patrimonio del Fondo, evaluado de acuerdo
con las normas senaladas en el articulo 43, por el
numero de participaciones en circulaciéon.

3. El niumero de participaciones no sera limitado y
su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga.

4. La transmision de las participaciones, la consti-
tucion de derechos limitados u otra clase de gravame-
nes y el ejercicio de los derechos inherentes a las
mismas se regira por lo dispuesto con caracter general
para los valores negociables. En el caso de que dichas
participaciones se encuentren representadas por medio
de anotaciones en cuenta, les sera de plena aplicacion
lo sefalado por los articulos 5.2 a 12 de la Ley del Mer-
cado de Valores.

5. La suscripcion de participaciones implicara la
aceptacion por el participe del Reglamento por el que se
rige el Fondo.

Art. 42.  Suscripciones y reembolso—1. La Socie-
dad Gestora estara obligada a emitir y reembolsar parti-
cipaciones en el Fondo desde el mismo momento en
que se solicite por los interesados, con los requisitos
previstos en este articulo.

2. El precio de las participaciones, a los efectos de
las suscripciones y reembolsos que se soliciten, sera el
valor diariamente fijado, conforme a lo previsto en el
apartado 2 del articulo anterior, por la Sociedad Gesto-
ra, modificado, en su caso, por los descuentos a favor
del Fondo o de la Sociedad Gestora que el Reglamento
del Fondo determine.

3. A efectos de fijar dicho precio, el patrimonio del
Fondo podra valorarse a los cambios bursatiles o equi-
valentes correspondientes al dia habil anterior al de la
solicitud, al mismo dia o al siguiente, segun establezca
el Reglamento del Fondo.

4. En el supuesto de reinversiones pactadas con
caracter automatico, el precio aplicable sera el corres-
pondiente a la fecha del devengo del beneficio recono-
cido al participe.

5. Entodo caso, el valor que se senale para la sus-
cripcion sera el mismo que regira para los reembolsos
solicitados al mismo tiempo.

6. En los planes especiales de inversion ofrecidos
a los participes se podra determinar el precio para la
suscripcion de participaciones con cargo a las cuotas
del plan, en funcion de un dia fijo comprendido en el
periodo de pago de aquéllas.

7. El pago del reembolso se hara por el Depositario
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la pre-
sentacion de la solicitud a la Sociedad Gestora.

8. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, los Reglamentos de Gestion de los Fondos
podran establecer que los reembolsos por cifras supe-
rior a los 50 millones de pesetas o cualquier otras supe-
rior exigiran para su plena efectividad el preaviso a la
Sociedad Gestora con diez dias de antelacion a la fecha
de presentacion de la solicitud de reembolso. Asimismo,
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cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo
participe, dentro de un periodo de diez dias, sea igual o
superior a 50 millones de pesetas, podra la Sociedad
Gestora exigir el requisito del preaviso para las nuevas
peticiones de reembolso que, cualquiera que sea su
cuantia, le formule el mismo participe dentro de los diez
dias siguientes al reembolso dltimamente efectuado.

9. Cuando la contratacion de valores cotizados
hubiese sido suspendida y dichos valores y otros simila-
res, aun no cotizados, emitidos por la misma Sociedad
formen parte del Fondo, el reembolso y suscripcion de
la participacion se realizara al precio determinado con-
forme a los apartados anteriores de este articulo, siem-
pre que la valoracion de los valores citados no exceda
del 5 por 100 del valor del patrimonio y asi se haya pre-
visto en el Reglamento del Fondo.

En cualquier otro caso, la suscripcion y reembolso
de participaciones se hara en efectivo por la parte del
precio de la participacion que no corresponda a los
valores citados en el parrafo precedente, haciéndose
efectiva la diferencia cuando se reanude la contrata-
cion y habida cuenta de la cotizacion el primer dia en
que se produzca. En la suscripcion el participe, y en el
reembolso la Sociedad Gestora, haran constar que se
comprometen a hacer efectivas las diferencias calcula-
das en la forma expresada, debiendo la Sociedad Ges-
tora proceder a la compensacion de diferencias caso de
que el participe solicitase el reembolso de las participa-
ciones antes de superarse las circunstancias que dieron
lugar a su débito.

10. En casos excepcionales, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra autorizar, a solicitud
motivada de la Sociedad Gestora, y cuando asi esté
previsto en el Reglamento de Gestion, que el reembolso
de participaciones se haga en valores que formen parte
integrante del Fondo. La Comision Nacional del Merca-
do de Valores fijara en tales supuestos las condiciones
y plazos en los que podra hacerse uso de dicha facultad
excepcional.

Art. 43. Valoracion del patrimonio.—1. El valor del
patrimonio de los Fondos sera el resultante de deducir
las cuentas acreedoras de la suma de todos sus acti-
vos, valorados con sujecion a las normas contenidas en
el presente Reglamento y en las disposiciones que lo
desarrollan.

2. Los valores admitidos a negociacion en Bolsa de
Valores se valoraran a los cambios del ultimo dia bursa-
til anterior a aquel al que se refiere la valoracién. No
obstante, al solo efecto de determinar el precio de las
participaciones, podran valorarse al del mismo dia o
siguiente bursatil o equivalente, si asi esta previsto en el
Reglamento de Gestion del Fondo.

Art. 44, Distribucion de resultados.—1. Los resulta-
dos seran la consecuencia de deducir de la totalidad de
los rendimientos obtenidos por el Fondo la comisién de
la Sociedad Gestora y los demas gastos previstos en el
Reglamento de cada Fondo, en especial los de audito-
ria y custodia.

2. A efectos de determinacion del valor o precio de
coste de los activos enajenados podran utilizarse los
sistemas de coste medio ponderado o de identificacion
de partidas, de acuerdo con lo dispuesto en el Regla-

mento del Fondo, manteniéndose el sistema elegido a
lo largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

3. El Reglamento del Fondo establecera los perio-
dos de determinacion de sus resultados, asi como la
forma de su distribucion.

4,  Enningun caso podran distribuirse los incremen-
tos de patrimonio no realizados. No son incrementos de
patrimonio los rendimientos de capital devengados por
los valores mobiliarios y activos financieros que formen
parte del patrimonio. A estos efectos no constituye dis-
tribucion de resultados la entrega de participaciones en
el Fondo liberadas con cargo a dichos incrementos.

Art. 45. Comisiones.—1. Las Sociedades Gestoras
podran percibir de los Fondos una comision de gestion
como remuneracion de sus servicios. Los limites maxi-
mos de dicha comision se fijaran en el Reglamento de
Gestion del Fondo en funcion de su patrimonio, de sus
rendimientos, o de ambas variables.

2. La comision se aplicara con caracter general a
todos los participes, salvo lo previsto en el articu-
lo 35.1.f), de este Reglamento, y su cuantia incial y
sucesivas modificaciones deberan hacerse publicas
en la forma prevista en el articulo 10.1.¢).

3. No podran percibirse comisiones de gestion que
superen los limites siguientes:

a) Cuando la comision se calcule unicamente en fun-
cion del patrimonio del Fondo, el 2,5 por 100 de éeste.

b) Cuando se calcule tnicamente en funcion de los
resultados, el 20 por 100 de los mismos.

¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1,5 por
100 del patrimonio y el 10 por 100 de los resultados.

Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda a
variar los porcentajes anteriores hasta un maximo del
25 por 100 de los respectivos limites.

4. Las comisiones de suscripcién y reembolso no
podran ser superiores al 5 por 100 del precio de las par-
ticipaciones.

5. La comision del Depositario no podra exceder
del 4 por 100 anual del valor nominal del patrimonio cus-
todiado. Excepcionalmente, y previa autorizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, dicha comi-
sion podra ser superior tratandose de Depositarios que
hayan de cumplir integramente sus funciones con el
extranjero. Con independencia de esta comision, los
Depositarios podran percibir de los Fondos comisiones
de realizacion de operaciones de compra o venta, cobro
de cupones u otras actividades similares, siempre que
sean conformes con las normas generales reguladoras
de las correspondientes tarifas.

Art. 46. Cuentas anuales.—1. Las Sociedades Ges-
toras de Fondos de Inversion deberan formular, dentro
de los tres primeros meses de cada ejercicio economi-
co, el Balance, la Cuenta de Resultados y la Memoria
Explicativa referidos al ejercicio anterior del Fondo
administrado.

2. Los documentos mencionados en el apartado
anterior deberan ser auditados de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 60 y siguientes de este Reglamento.
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3. Dentro de los cuatro primeros meses de cada
ejercicio, las Sociedades Gestoras presentaran a la
Comision Nacional del Mercado de Valores los citados
documentos contables, junto con el informe de auditoria.

4. El ejercicio econémico para las Sociedades
Gestoras y para los Fondos de Inversion sera el afio
natural.

5. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los preceptos contenidos en los articu-
los 43, 44 y en el presente.

Art. 47. Disolucion y liquidacion.—1. Seran causas
de disolucién del Fondo el cumplimiento del término
senalado en el contrato de constitucion, el acuerdo de la
Sociedad Gestora y el Depositario cuando el Fondo fue
constituido por tiempo indefinido, el cumplimiento de
los supuestos previstos en este Reglamento, y las
demas causas que se establezcan en su Reglamento
de Gestion.

2. Unavez disuelto el Fondo se abrira el periodo de
liguidacion, quedando suspendido el derecho de reem-
bolso. La Sociedad Gestora, con el concurso del Depo-
sitario, actuara de liquidador, procediendo con la mayor
diligencia y en el mas breve plazo posible a enajenar los
valores y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los
créditos. Una vez realizadas estas operaciones, elabo-
raran los correspondientes estados financieros y deter-
minaran la cuota que corresponda a cada participe.

Dichos estados deberan ser verificados en la forma
prevista en este Reglamento. El Balance y Cuenta de
Resultados deberan ser publicados en el Boletin Oficial
del Estado y en uno de los periddicos de mayor circula-
cion del domicilio de la Sociedad Gestora.

Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha
de su publicacion sin que hubiera habido reclamaciones
se procedera al reparto del patrimonio entre los partici-
pes. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres
meses se consignaran en depdsito en el Banco de Espa-
na o en la Caja General de Depésitos, quedando a dis-
posicion de sus legitimos duenos.

Si hubiera reclamaciones se estara a lo que dispon-
ga el Juez o Tribunal competente, pudiéndose realizar
entregas a los participes en concepto de liquidacion
provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio,
la Sociedad Gestora y el Depositario solicitaran la
cancelacion de los asientos referentes al Fondo en el
Registro Mercantil y en el Registro administrativo que
corresponda.

SECCION V.—Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario

Art. 48. Legislacion aplicable y denominacion
exclusiva—1. Los Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario se regiran por las disposiciones
establecidas en esta seccion y, en su defecto, por las
mismas normas que los Fondos de Inversion Mobi-
liaria.

2. Sudenominacion debera ir seguida de la expre-
sion «Fondo de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario», o su abreviatura: «FIAMMs.

Art. 49. Inversion del patrimonio—1. Un porcentaje
promedio mensual de saldos diarios del activo del
Fondo no inferior al 90 por 100 debera estar invertido en
valores de renta fija admitidos a negociacion en un mer-
cado secundario oficial o, en los términos que autorice
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en otros
valores de los mencionados en el articulo 17, que, por
su vencimiento a corto plazo o por las garantias de su
realizacion, gocen de elevada liquidez.

2. No podran formar parte del patrimonio de estos
Fondos, acciones, obligaciones convertibles o que otor-
guen derecho a participar en ampliaciones de capital ni
activos con plazos remanentes de amortizacion o reem-
bolso superiores a los que resulten del fijado de acuer-
do con lo previsto en el numero 1 de este articulo.

3. Los Fondos a los que se refiere este articulo no
podran invertir mas del 40 por 100 de su activo en valo-
res de renta fija que no gocen de elevada liquidez.

4. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, estableceran con caracter general los crite-
rios para determinar cuando deba entenderse que un
valor goza de elevada liquidez.

Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda podra
modificar el porcentaje sefialado en el niumero ante-
rior.

Art. 50. Participaciones.—1. La Sociedad Gestora
estara obligada a reembolsar las participaciones desde
el mismo momento en que se solicite por sus titulares,
con las salvedades previstas en el apartado 3 de este
articulo.

2. Elpago del reembolso por el Depositario se hara,
como maximo, el dia habil siguiente a la presentacion de
la solicitud.

3. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, el Reglamento del Fondo podra establecer que
los reembolsos por cifra superior a 1.000 millones de
pesetas o cualquier otra superior exigiran para su plena
efectividad el preaviso a la Sociedad Gestora con cinco
dias de antelacién a la fecha de presentacion de la soli-
citud de reembolso.

Art. 51.  Valoracion del patrimonio e imputacion de
resultados.—1. El valor del partrimonio del Fondo sera
el resultado de deducir de la suma de sus activos las
cuentas acreedoras.

2. La valoracién de los valores admitidos a cotiza-
cion oficial se realizara de acuerdo con lo establecido en
el articulo 43 de este Reglamento. Los demas activos
financieros que formen parte del patrimonio se valora-
ran, habida cuenta del plazo de amortizacién y de sus
caracteristicas intrinsecas, utilizando los criterios de
valor de amortizacion y precio de mercado en la forma
que determine el Ministro de Economia y Hacienda y,
con su habilitacion expresa, la Comision Nacional del
Mercado de Valores.
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3. Diariamente la Sociedad Gestora determinara el
valor del patrimonio del Fondo y sus participaciones. La
comision de gestion, los impuestos que graven los
beneficios, incluidos los que recaigan sobre las plusva-
lias no realizadas de los activos en cartera y los gastos
a cargo del Fondo se periodificaran diariamente.

4. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado
de Valores, dictaran las disposiciones necesarias para
el desarrollo de los preceptos contenidos en los nime-
ros anteriores del presente articulo.

Art. 52. Comisiones.—1. La comision de gestion no
podra superar los limites siguientes:

a) Cuando la comision se calcule Unicamente en
funcién del patrimonio del Fondo, el 1,5 por 100 de éste.

b) Cuando se calcule Unicamente en funcion de los
resultados, el 15 por 100 de éstos.

¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1 por 100
del patrimonio y el 5 par 100 de los resultados.

Se autoriza al Ministerio de Economia y Hacienda a
variar los porcentajes anteriores hasta un maximo del
25 por 100 de los respectivos limites.

2. Las comisiones de suscripcion y reembolso no
podran exceder del 1 por 100 del precio de las partici-
paciones.

3. La retribucion del Depositario se pactara libre-
mente, pero no podra ser superior al 1,5 por 100 anual
del patrimonio custodiado. Con independencia de esta
comisién, los Depositarios podran percibir de los Fon-
dos comisiones de realizacion de operaciones de compra
o venta, cobro de cupones y otras actividades similares,
siempre que sean conformes con las normas reguladores
de las correspondientes tarifas.

CAPITULO Il

Sociedades Gestoras y Depositarios
de Instituciones de Inversion Colectiva

Art. 53. Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva—1. Las Sociedad Gestora de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva deberan reunir los siguien-
tes requisitos:

a) Forma de inscripcion: Podran actuar como
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva las Sociedades Andnimas cuyo capital social
se encuentre representado por acciones nominativas y
que, cumpliendo los requisitos sefalados en los parra-
fos siguientes, figuren dedidamente inscritas en el
correspondiente Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

b) Denominacion exclusiva: A continuacién de su
denominacién debera constar la indicacion «Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva», o su
abreviatura: «SGIIC».

c) Objeto social: Tendran como objeto social exclu-
sivo la administracion y representacion de Instituciones
de Inversion Colectiva, siendo indelegable la adopcién

de las decisiones de inversion o desinversion, sin per-
juicio de lo senalado en el nimero 2.

Sera objeto de cancelacion la inscripcion en el Regis-
tro de la Comision Nacional del Mercado de Valores de
aquellas Sociedades Gestoras que no asuman la admi-
nistracion de una Institucion de Inversion Colectiva en el
plazo del ano siguiente a dicha inscripcion.

d) Recursos propios y complementarios: Dispon-
dran en el momento de inscripcion en el Registro de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de un capi-
tal social minimo de 50 millones de pesetas, integra-
mente desembolsado. Estos recursos propios, en tanto
no superen la cifra minima establecida en el parrafo
anterior, deberan estar invertidos, al menos en un 60
por 100, en valores de Deuda del Estado o de las
Comunidades Autonomas, o en valores admitidos a
negociacién en una Bolsa de Valores. El 40 por 100 res-
tante podra estar invertido en cualquier activo adecuado
al cumplimiento del fin social, excepto participaciones
de las instituciones gestionadas.

Los recursos propios deberan incrementarse en una
proporcion del 5 por 1.000 del valor efectivo del patri-
monio de las Instituciones de Inversién Colectiva que
administren, en tanto éste no exceda de 10.000 millo-
nes de pesetas, y del 3 por 1.000 en lo que exceda de la
cuantia sanalada. A estos efectos, se consideraran
recursos propios de la Sociedad el 40 por 100 de sus
beneficios estimados, determinados de acuerdo con lo
sefalado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

e) Administracion de la Sociedad: Entre sus orga-
nos del gobierno debera figurar un Consejo de Adminis-
tracion.

f) Financiacién ajena: En ninglin caso podran emi-
tir obligaciones, pagarés, efectos o titulos analogos, ni
dar en garantia o pignorar los activos en que se mate-
rialicen los recursos propios minimos a los que se refie-
re el parrafo d) anterior.

Solo podran acudir al crédito para financiar los acti-
vos de libre disposicion, y con limite maximo del 20 por
100 de sus recursos propios.

2. Previa autorizacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, podra contratarse por las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva la
realizacion de funciones puramente administrativas y de
gestion de activos extranjeros por Entidades que tengan
el domicilio y la sede efectiva de administracién fuera
del territorio nacional.

La solicitud debera ser presentada por la Sociedad
Gestora inscrita en el Registro administrativo, que sera
subsidiariamente responsable ante los participes o los
accionistas de los perjuicios que se pudieran derivar de
la actuacion de la Entidad gestora extranjera, salvo que
ésta hubiera sido impuesta por la Sociedad de Inversién
Mobiliaria de cuya gestion se trate, lo que debera acre-
ditarse.

En el procedimiento de autorizacion se aplicara lo
previsto en el articulo 9.2 de este Reglamento, debien-
do comprobarse que la Entidad extranjera ofrece unas
garantias similares a las ofrecidas por las Sociedades
Gestoras reguladas en el nimero 1 de este articulo.
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Los contratos a los que se refiere este nimero debe-
ran garantizar la continuidad en la administracion de los
activos extranjeros, de modo que aquellos no queden
resueltos por la mera sustitucion de la Sociedad Gesto-
ra espafola, salvo que al acordar dicha sustitucion se
decida también el de la Entidad extranjera.

Art. 54.  Funciones de las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversion.—Las Sociedades Gestoras de
Fondos de Inversién tendran como funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestion del Fondo y
otorgar con el Depositario, tanto la correspondiente
escritura publica de constitucion del Fondo como, en su
dia, las de modificacién o liquidacion del mismo.

b) Ejercer todos los derechos inherentes a los valo-
res integrados en el Fondo, en exclusivo beneficio de
los participes.

¢) Llevar la contabilidad del Fondo, con la debida
separacion de la Sociedad Gestora, y efectuar la rendi-
cion de cuentas en la forma prevista en el presente
Reglamento.

En aquellos casos en los que las participaciones
estén representadas por medio de anotaciones en
cuenta, la Sociedad Gestora debera otorgar, junto al
Depositario, la escritura publica a que se refiere el
articulo 6.° de la Ley del Mercado de Valores.

d) Determinar el valor de las participaciones en la
forma y a los efectos previstos en este Reglamento.

e) Emitir, en union del Depositario, los certificados
de participacién en el Fondo y demas documentos pre-
vistos en este Reglamento.

f) Efectuar el reembolso de las participaciones,
senalando al Depositario su valor de acuerdo con las
normas establecidas al efecto.

g) Acordar, si procede, la distribucion de los resul-
tados del ejercicio de acuerdo con las normas aplica-
bles.

h) Seleccionar los valores que deban integrar el
Fondo, de acuerdo con lo previsto en su Reglamento, y
ordenar al Depositario la pertinente compra y venta de
valores.

Art. 55.  Depositarios de Instituciones de Inversion
Colectiva.—1. Podran ser Depositarios los Bancos,
Cajas de Ahorro, incluida la Confederacion Espanola de
Cajas de Ahorro, la Caja Postal, las Sociedades y Agen-
cias de Valores y las Cooperativas de Crédito. En todo
caso, la tesoreria debera estar depositada en una Enti-
dad de Deposito.

2. Ninguna Entidad podra ser Depositaria de Fon-
dos de Inversién gestionados por una Sociedad perte-
neciente al mismo Grupo, ni de Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable en las que se dé la misma
circunstancia, salvo cuando se cumplan las siguientes
normas de separacion:

a) Inexistencia de Consejeros o Administradores
comunes.

b) Direccion efectiva de |la Sociedad Gestora por
personas independientes del Depositario.

¢) Que en la Cartera de la Institucion no haya valo-
res emitidos por el Depositario que superen el 1 por 100
del activo de la Institucion.

d) Que la Sociedad Gestora y el Depositario tengan
domicilios diferentes y separacion fisica de sus centros
de actividad.

3. Sin perjuicio del cumplimiento de los requisitos a
que se refiere el numero anterior, cuando el Depositario
pertenezca al mismo grupo que la Sociedad Gestora del
Fondo de Inversion o que las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable respecto a las que realice
aquella funcion, se aplicaran las siguientes reglas:

a) La Sociedad Gestora o, en su caso, la Sociedad
de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y el Deposi-
tario deberan arbitrar un conjunto de medidas que
garanticen gue la informacién derivada de sus respecti-
vas actividades no se encuentra al alcance, directa o
indirectamente, del personal de la otra Entidad. Ambas
Entidades deberan aportar, junto a la solicitud a la que
se refiere el articulo 9.1 de este Reglamento, la docu-
mentacion que asegure el desarrollo de sus funciones
de forma auténoma y la prevencion de conflictos de
intereses entre los del grupo de Entidades al que perte-
necen y los de los participes del Fondo administrado.

b) La Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable deberan manifestar, en
los documentos de informacion sefalados por el articu-
lo 10 de este Reglamento, el tipo exacto de relacion que
les vincule al Depositario, tomando como referencia, en
su caso, la enumeracion de circunstancias contenidas
en el parrafo segundo del articulo 4.2 de la Ley 24/1988,
del Mercado de Valores.

c) La Sociedad Gestora o la Sociedad de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable deberan hacer referencia
en el Informe trimestral y en la Memoria anual a las ope-
raciones de adquisicién o venta de valores en las que el
depositario sea vendedor o comprador, respectivamente.

4. El Depositario sera responsable de la custodia
de los valores, sin que esta responsabilidad se vea
afectada por el hecho de que confie a un tercero la
administracion de parte o de la totalidad de los valores
cuya custodia tenga encomendada.

5. Ninguna de las Entidades senaladas en el nime-
ro 1 de este articulo podra utilizar la denominacién de
Depositario de Instituciones de Inversion Colectiva mas
que en relacion con las funciones de depositario res-
pecto de éstas.

6. Cada Institucion de Inversion Colectiva tendra
un solo Depositario, sin perjuicio de la existencia de
diferentes depodsitos de valores o efectivo. Ninguna
Entidad podra ser simultaneamente Sociedad Gestora y
Depositario de una misma Institucion de Inversidn
Colectiva.

7. El Ministerio de Economia y Hacienda, o con su
habilitacion expresa la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, quedan facultados para determinar las con-
diciones en que deba realizarse el depdsito de valores
extranjeros.

Art. 56. Funciones de los Depositarios de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
y de los Fondos de Inversion.—Los Depositarios de
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Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
y de Fondos de Inversion desarrollaran las siguientes
funciones:

a) Redactar el Reglamento de Gestidn de los Fon-
dos de Inversion y otorgar la escritura publica de consti-
tucion, asi como las escrituras de modificacion o
liquidacion. Ambas funciones deberan ser desarrolladas
de manera conjunta con la Sociedad Gestora.

b) Asumir ante los participes o accionistas la fun-
cion de vigilancia y supervision de la gestion realizada
por las Sociedades Gestoras de los Fonsdos de Inver-
sion o por los Administradores de las Sociedades de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable. En el desarrollo
de esta funcién, los Depositarios estaran obligados a
comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res cualquier anomalia que detecten en la gestion.

¢) Emitir, en union de la Sociedad Gestora, los cer-
tificados de las participaciones en los Fondos de Inver-
sion que estén representados a través de dichos titulos.
Asimismo, podran solicitar a las entidades encargadas
de los registros contables, por cuenta y en nombre de
los participes, la expedicion de los certificados a los que
alude el articulo 12 de la Ley 24/1988, del Mercado de
Valores, cuando se trate de participaciones representa-
das mediante anotaciones en cuenta.

d) Cumplimentar las suscripciones de participacio-
nes, cobrando el importe correspondiente, cuyo neto abo-
naran en la cuenta de los Fondos. La comision prevista
para estos casos para la Sociedad Gestora la abonaré en
la cuenta de la misma, abierta en el propio Depositario.

e) Satisfacer por cuenta de los fondos los reembol-
sos de participaciones ordenadas por la Sociedad Ges-
tora, cuyo importe neto adeudara en la cuenta del
Fondo. La comision descontada la acreditara a la Socie-
dad Gestora en la cuenta que tenga en el propio Depo-
sitario.

f) Pagar los dividendos de las acciones y los bene-
ficios de las participaciones en circulacion, asi como
cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

g) Cumplimentar, por cuenta de las Instituciones,
las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar
los intereses y dividendos devengados por los mismos.

h) Recibir los valores de las Instituciones y consti-
tuirlos en depdsito, garantizando su custodia y expidien-
do los resguardos justificativos.

i) Recibir y custodiar los activos liquidos de las Ins-
tituciones.

Art. 57.  Sustitucion de Sociedades Gestoras y
Depositarios—1. La Sociedad Gestora o el Deposita-
rio podran solicitar su sustitucion cuando asi lo estimen
pertinente, mediante escrito conjunto presentado a la
Comision Nacional del Mercado de Valores. A tal escrito
se acompanara el de la nueva Sociedad Gestora o el
nuevo Depositario, seglin proceda, en el que el sustituto
se declare dispuesto a aceptar tal funcién, e interese
la correspondiente autorizacién o inscripcion, segin
corresponda. En ninglin caso podréan la Sociedad Gesto-
ra y el Depositario renunciar al ejercicio de sus respecti-
vas funciones, mientras no se hayan cumplido todos los

requisitos y tramites para la designacion de sus susti-
tutos.

2. El procedimiento concursal de la Sociedad
Gestora o del Depositario no producira de derecho la
disolucion de la Institucion de Inversion Colectiva admi-
nistrada o custodiada, pero la Entidad afectada cesara
en la gestién o custodia de la Institucion.

3. En caso de cesacion por cualquier causa de la
Sociedad Gestora, la gestion de la Institucion quedara
encargada en forma automatica y provisional al Deposi-
tario, a quien competera el ejercicio de todas las funcio-
nes propias de aquélla. Si en el plazo de un afo no
surgiera una nueva Sociedad inscrita en el Registro
administrativo y dispuesta a encargarse de la gestion, el
Fondo quedara disuelto, abriéndose el periodo de liqui-
dacion. Si quien cesara en su funciones fuera el Depo-
sitario, los activos del Fondo se depositaran en el Banco
de Espana, y, en el caso de no surgir un nuevo Deposi-
tario en el plazo de un afo, el Fondo quedara asimismo
disuelto, abriendose el periodo de liquidacion. La liqui-
dacion se realizara por la Sociedad Gestora o el Depo-
sitario segun el caso, en la forma prevista en el
articulo 47 de este Reglamento.

4. La sustitucion de la Sociedad Gestora o del
Depositario de Fondos de Inversion Mobiliaria, asi como
los cambios que se produzcan en el control de la prime-
ra, conferiran a los participes un derecho al reembolso
de sus participaciones en los términos establecidos en
el articulo 35 de este Reglamento.

5. A los efectos del numero precedente, se consi-
derara que existe un cambio en el control de la Sociedad
Gestora de un Fondo de Inversion Mobiliaria cuando se
acumule sobre una persona fisica o juridica distinta a la
que lo ostentara con anterioridad, el poder de decision
sobre dicha Sociedad.

6. La sustitucion y el cambio en el control a los que
se refieren los niimeros precedentes deberan ser publi-
cados mediante un anuncio en el Boletin Oficial del
Estado y en dos diarios de difusion nacional.

Art. 58. Obligaciones y responsabilidades.—1. Las
Sociedades Gestoras y los Depositarios actuaran en
interés de los participes en las inversiones y patrimo-
nios que administren y custodien.

2. Las Sociedades Gestoras y los Depositarios
seran responsables frente a los participes de todos los
perjuicios que les causaran por incumplimiento de sus
respectivas obligaciones. La Sociedad Gestora y el
Depositario estaran obligados a exigirse esta responsa-
bilidad en nombre de los participes.

3. Caso de que sea el Depositario responsable de
los perjuicios, la responsabilidad podra ser reclamada
por los participes, bien de forma directa, bien indirecta-
mente a través de la Sociedad Gestora. No obstante,
esta no estara obligada a hacer tal reclamacion sino
cuando lo soliciten socios o participes que representen,
al menos, el 10 por 100 del capital o del patrimonio, res-
pectivamente.

4. Sera de aplicacion a los socios de las Socieda-
des Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva el
regimen de informacion sobre participaciones significati-
vas en los mismos términos previstos para los socios de
las Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo en
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los articulos 5.° y 6.° de este Reglamento, con las siguien-
tes peculiaridades:

a) Los porcentajes significativos seran el 20 por
100 y todos sus multiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacion lo previsto en el primer
parrafo del numero 3 del articulo 6.7

CAPITULO IV

Otras Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter financiero

Art. 59. Legislacion aplicable—1. Se consideraran
Instituciones de Inversion Colectiva de caracter finan-
ciero no tipificadas en la Ley aquellas que, reuniendo las
caracteristicas establecidas en el articulo 1.1 de este
Reglamento, tengan como actividad principal la gestion
e inversion de cualquier clase de activos financieros.

2. A estas Instituciones les sera de aplicacion lo
dispuesto en los capitulos | y V de la Ley 46/1984, asi
como en los articulos 10 y 11 de la misma, extendién-
dose a todos sus activos la obligacion de deposito esta-
blecida en el nimero 3 de dicho articulo 11. Asimismo,
quedaran sujetas a las correspondientes normas de
desarrollo contenidas en este Reglamento y en sus dis-
posiciones complementarias.

3. ElMinistro de Economia y Hacienda podra esta-
blecer la normativa de desarrollo relativa a este tipo de
instituciones. Dicha normativa debera estar inspirada en
los principios de proteccion de los inversores y analogia
con el régimen de las Instituciones de Inversion Colecti-
va de caracter financiero legalmente tipificadas.

CAPITULO V
Auditoria e inspeccion

Art. 60. Verificacion contable.—La revision y verifi-
cacion de los documentos contables de las Instituciones
de Inversion Colectiva se realizara de acuerdo con lo
previsto en la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria
de Cuentas, y en las disposiciones que la desarrollen.

Art. 61. Auditorias de las Instituciones de Inversion
Colectiva—La auditoria de cuentas de las Instituciones
de Inversion Colectiva se extendera a los documentos
contables propios de esta clase de Instituciones, de
acuerdo con lo previsto en la normativa especifica de
las mismas y, en su caso, en la Ley de Sociedades Ano-
nimas.

Art. 62. Designacion de los expertos.—Los Audito-
res de cuentas seran designados por las Juntas Genera-
les de las Sociedades de Inversion Mobiliaria o por las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversion. La
designacion habra de realizarse en el primer semestre
del primer gjercicio econdmico que haya de ser examina-
do, recaera en alguna de las personas o Entidades a que
se refiere el articulo 6 de la Ley de Auditoria de Cuentas,
y sera notificada a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, a la que también se le notificara cualquier modi-
ficacion en la designacion de los Auditores.
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En todo lo no previsto en este Reglamento se esta-
ra a la normativa especifica sobre auditoria de cuen-
tas.

Art. 63. Inspeccion.—Corresponde a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la inspeccién de las
Instituciones y Sociedades reguladas en el presente
Reglamento.

CAPITULO VI

Régimen sancionador y medidas de intervencion
y de sustitucion

Art. 64. Clasificacion de infracciones.—Las infrac-
ciones se clasifican, de acuerdo con su respectiva tras-
cendencia, en tres categorias: leves, graves y muy
graves. La reincidencia de una misma infraccion, san-
cionada por resolucion firme, dentro de un periodo de
tres ejercicios, determinara que se califique con arreglo
a la categoria inmediata superior. No obstante, en las
infracciones leves solo se entendera que hay reinciden-
cia cuando la misma infraccion se cometa tres veces
de un mismo ejercicio, o seis veces dentro del periodo
de tres ejercicios.

Art. 65. Infracciones leves.—Son infracciones
leves los hechos que impliguen meros retrasos en el
cumplimiento de obligaciones de caracter formal o
incumplimientos de escasa trascendencia de norma de
caracter sustantivo, siempre que no lesionen, o lo hicie-
ran levemente, los intereses de los accionistas, partici-
pes o terceros. Tienen esta condicion:

a) La remision, fuera de los plazos fijados regla-
mentariamente, de la informacion que las Instituciones y
sus Gestores han de rendir de acuerdo con lo precep-
tuado en el articulo 10 de este Reglamento.

b) La demora en la publicacién de la informacion
que, de conformidad con el mismo articulo, han de
difundir entre los socios, participes y publico en
general.

c¢) La llevanza de la contabilidad de acuerdo con
criterios distintos de los establecicos legalmente.

d) (1) El exceso de inversion sobre los coeficien-
tes establecidos en el articulo 4.” y sobre los que se
estipulen al amparo de los dispuesto en los articulos
71.4 y 72.2, siempre que el exceso tenga caracter
transitorio y no exceda del 20 por 100 de los limites
legales.

Cuando se refiera a los coeficientes establecidos en
el articulo 4.2, se entendera que un exceso es transitorio
cuando se den las tres circunstancias siguientes:

1.2 Que el exceso no se prolongue durante mas de
cinco dias habiles en un periodo de rendicion de infor-
macién de los que se establezcan en desarrollo del
apartado 5 del articulo 10.

2.2 Que el exceso no se produzca mas de una vez
en el mismo periodo.

3.2 Que esta situacion no se reitere en mas de dos
periodos en un ejercicio.

(1) Nueva redaccion, RD 686/1993, de 7 de mayo.




Cuando se refiera a los coeficientes que se establez-
can al amparo de lo disipuesto en los articulos 71.4 y
72.2, se considerara que un exceso es transitorio si no
se prolonga mas de seis meses en un periodo de un
ano.

e) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en las Socieda-
des Anonimas, en este Reglamento o en los Estatutos
o Reglamentos de las Instituciones que por su natura-
leza no deba calificarse como infraccion grave o muy
grave.

Art. 66. Infracciones graves.—Son infracciones
graves aquellas que signifiquen incumplimiento de obli-
gaciones formales o de normas de caracter sustantivo,
cuando la accién u omisién ponga en peligro cierto y
grave o lesione gravemente los intereses de los accio-
nistas, participes o terceros. Tienen esta considera-
cion:

a) Lafaltade remision de la informacion a que se
refieren los articulos 6.2 y 10.5 del presente Regla-
mento.

b) La falta de publicacion de la informacion a los
socios, participes y publico prevista en el mismo articu-
lo 10 de este Reglamento.

c) (1) El exceso de inversion sobre los coeficientes
del articulo 4.° y sobre los que se establezcan al ampa-
ro de lo dispuesto en los articulos 71.4 y 72.2, parrafo
segundo, cuando la infraccion no deba calificarse como
leve.

d) (1) El exceso en las limitaciones impuestas en el
articulo 19 a las obligaciones frente a terceros, o las que
se establezcan conforme a lo dispuesto en el articulo
72:5:

e) Elincumplimiento de la obligacion de depésito
establecida en el articulo 18 de este Reglamento.

f) El cobro de comisiones de gestion con incumpli-
miento de los limites y condiciones impuestos en la Ley,
en este Reglamento y en los Estatutos o Reglamentos
de las Instituciones.

g) Elincumplimiento de lo preceptuado en el articu-
lo 4.1.c).

h) (1) El incumplimiento de los coeficientes de
inversion minima de los articulos 17, 26, 37 y 49, o los
que se establezcan al amparo de lo dispuesto en los
articulos 71.4 y 72.2, parrafo primero, del presente
Reglamento, cuando la falta de inversion tenga caracter
transitorio y no supere el 20 por 100 del mismo. Para
apreciar el caracter transitorio del incumplimiento se
estara a lo previsto en el apartado d) del articulo 65.

No se calificara como infraccion del coeficiente de
inversion minima el incumplimiento resultante de la liqui-
dacion de operaciones de enajenacion de valores, siem-
pre que en el plazo de un mes se reinviertan los recursos
y se alcance el coeficiente de inversién obligatoria mini-
mo establecido para cada tipo de Instituciones de Inver-
sion Colectiva..

(1) Nueva redaccion, RD 686/1993, de 7 de mayo

i) El incumplimiento de las demas obligaciones o
prohibiciones establecidas en la Ley, en la de Socieda-
des Andnimas, en este Reglamento o en los Estatutos
o Reglamentos de las Instituciones que por su naturale-
za no deba calificarse como infraccion leve o muy
grave.

Art. 67. Infracciones muy graves.—Son infraccio-
nes muy graves las acciones u omisiones, cualesquiera
que sea su naturaleza, que, quebrantando la legisla-
cion, pongan en gravisimo peligro o lesionen muy gra-
vemente los intereses de los accionistas, participes y
terceros, o desvirtien el objeto de las Instituciones. Tie-
nen esta consideracion:

a) Laomision o falsedad en la contabilidad y en la
informacion que se debe facilitar o publicar, de confor-
midad con los articulos 6. y 10.

b) Lainversion en cualesquiera activos distintos de
los autorizados legalmente.

¢) Elincumplimiento de la obligacién de verificacion
contable establecida en el articulo 60.

d) El incumplimiento de la prohibicion de pignora-
cion impuesta en el articulo 18 y la realizacion de ope-
raciones de opcion o préstamos bursatiles con infraccion
de las cautelas fijadas reglamentariamente.

e) El incumplimiento de los coeficientes de inver-
sion minima, cuando no deba calificarse como infrac-
cion grave.

f) La adquisicion de acciones propias en las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo, salvo lo
previsto en los articulos 75 y 76 de la Ley de Socieda-
des Anonimas.

g) La compraventa de las propias acciones en las
Sociedades de Capital Variable y la emision y reembol-
so de participaciones con incumplimiento de los limites
y condiciones impuestos por la Ley, este Reglamento y
los Estatutos y Reglamentos de Gestion de las Institu-
ciones.

h) La utilizacion de las denominaciones o abrevia-
turas reservadas por esta Ley a las Instituciones de
Inversion Colectiva por Entidades o personas no ins-
critas en los correspondientes Registros y la realiza-
cion por éstas de actividades reservadas a dichas
Instituciones, sin perjuicio en ambos casos de las res-
ponsabilidades de otro orden en que hubieran podido
incurrir,

i) La resistencia o negativa a la inspeccion estable-
cidas en el articulo 63.

j) La realizacién de operaciones con incumplimien-
to de las limitaciones establecidas en el articulo 8.°.

k) (1) El incumplimiento de los plazos de perma-
nencia de las inversiones fijadas en el articulo 75 bis.4.

) (1) El incumplimiento por las Sociedades Gesto-
ras de las obligaciones en materia de valoracién de
inmuebles que se establezcan conforme a lo previsto en
el articulo 74.6 del presente Reglamento.

m) (2) Elincumplimiento de las demas obligaciones
y prohibiciones establecidas en la Ley, en la Ley de
Sociedades Anonimas, en este Reglamento y en los

(2) Anterior apartado k), RD 686/1993, de 7 de mayo.
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Estatutos o Reglamento de las Instituciones cuando por
su naturaleza no deba calificarse como infraccion leve o
grave.

Art. 68. Sanciones.—Las sanciones seran:

a) Para las infracciones leves, amonestacion priva-
da y multa de hasta el 10 por 100 de la infraccion, si ésta
es cifrable, o hasta 500.000 pesetas en otro caso.

b) Para las infracciones graves, amonestacion
publica, suspensién temporal de Administradores y
multa hasta del 30 por 100 de la infraccion, si esta es
cifrable, o hasta 10.000.000 de pesetas en otro caso.

c¢) Para las infracciones muy graves, suspension
definitiva de Administradores, multa hasta el 50 por 100
de la infraccion, si ésta es cifrable, o hasta 25.000.000
de pesetas, en otro caso, exclusion temporal o definitiva
de los Registros especiales y, en su caso, ingreso en el
Tesoro del importe no prescrito de todos los beneficios
fiscales de que hubiera disfrutado, con los intereses de
demora correspondientes. La calificacion de una infrac-
cion como muy grave llevara consigo, con independen-
cia de cualquiera de las anteriores sanciones, la
amonestacion publica del Administrador o Administra-
dores responsables de la misma.

Las sanciones se impondran a las personas respon-
sables de las correspondientes infracciones. Las san-
ciones pecuniarias que se impongan conjuntamente a
los componentes de 6rganos colegiados se prorratea-
ran entre los responsables; en caso de insolvencia total
o parcial de éstos, respondera subsidiariamente la
Sociedad.

Para la imposicién de las sanciones se tendran en
consideracion los perjuicios econémicos causados o
que se hubieren podido causar a los accionistas y parti-
cipes.

Art. 69. Organos competentes.—La competencia
para la instruccion de los expedientes y para la imposi-
cion de las correspondientes sanciones se regira por las
siguientes reglas:

a) Seracompetente para la instruccion de los expe-
dientes la Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) Laimposicion de sanciones por infracciones gra-
ves y leves correspondera a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

¢) La imposicién de sanciones por infracciones
muy graves correspondera al Ministro de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, previo informe de su Comité Con-
sultivo, salvo la de revocacion de la autorizacion, que se
impondra por el Consejo de Ministros. Cuando la Enti-
dad infractora sea una Entidad de Credito, para la impo-
sicion de la correspondiente sancion sera preceptivo el
previo Informe del Banco de Espafia.

Art. 70. Procedimiento sancionador—1. El procedi-
miento sancionador sera el que resulta de lo previsto en
los articulos 19 a 25 de la Ley sobre Disciplina e Inter-
vencion de las Entidades de Crédito, entendiéndose
hechas a la Comision Nacional del Mercado de Valores

las referencias contenidas en los mismos al Banco de
Espana. Igualmente sera de aplicacion para el ejercicio
de la postestad sancionadora atribuida a la Comision
Nacional del Mercado de Valores lo dispuesto en sus
articulos 7, 14 y 15, asi como, en relacion con las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva que revistan la forma de
Sociedades Anonimas, Sociedades Gestoras de Institu-
ciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras
de Carteras, lo previsto en su articulo 17.

2. En el caso de que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores apreciara, en el ejercicio de las compe-
tencias que le corresponden sobre las Instituciones de
Inversion Colectiva, que en la realizacion de las corres-
pondientes auditorias de cuentas se pudiera haber pro-
ducido alguna de las infracciones previstas en el
articulo 16 de la Ley 19/1988, lo pondra inmediatamen-
te en conocimiento del Instituto de Contabilidad y Audi-
toria de Cuentas.

3. Sera de aplicacion a las Sociedad de Inversion
Mobiliaria, a las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva y a las Sociedades Gestoras de
Carteras lo dispuesto para las Entidades de Credito en
el Titulo Il de la Ley de Disciplina e Intervencion de
Entidades de Credito. La competencia para acordar las
medidas de intervencion y sustitucion correspondera a
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

TITULO 11 (1)
Instituciones de Inversion Colectiva no financieras
CAPITULO |
Disposiciones comunes
Articulo 71.  Definicion y legislacion aplicable.

1. Son Instituciones de Inversién Colectiva no
financiera las personas o entidades que capten publica-
mente los fondos, bienes o derechos en las condiciones
y con los limites establecidos en el articulo 1, apartado
1, de este Reglamento, para su inversion, en forma
mayoritaria, en activos distintos de los de caracter finan-
ciero.

2. Estas Instituciones deberan estar domiciliadas
en Espana y tener en territorio espafol su administra-
cion central. Podran adoptar cualquier forma juridica
legalmente reconocida, rigiéndose por lo dispuesto en
la Ley 46/1984, en este Reglamento y, en su defecto,
por las leyes que resulten aplicables a la forma juridica
que validamente hubieran adoptado.

3. Estas Instituciones estaran sometidas al régi-
men de autorizacion previa y registro establecido en el
articulo 9 de este Reglamento.

4. El principio de diversificacion de riesgos conteni-
do en los articulos 2.2 y 4 se adaptara por el Ministro de
Economia y Hacienda a las especialidades del tipo y
naturaleza de sus inversiones.

(1) Los Titules Iy Il ienen nueva redaccion, segun el RD 686/1993.
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CAPITULO I

De las Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliaria

Articulo 72.  Disposiciones generales.

1. Las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobi-
liaria son aquellas Instituciones de Inversion Colectiva
de caracter no financiero cuyo objeto exclusivo es la
inversion en bienes inmuebles para su explotacian,
exclusividad que sera compatible con la inversién en
valores y activos liquidos a que se refiere el apartado
siguiente.

2. Las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobi-
liaria invertiran mayoritariamente su activo en bienes
inmuebles. Asimismo, podran invertir un porcentaje de
aquél en valores negociables, siempre que resulten
aptos para su adquisicion por Sociedades y Fondos de
Inversion Mobiliaria. Ademas, en el caso de Fondos,
deberan mantener un coeficiente de liquidez, que se
debera materializar en efectivo, depdsitos, cuentas a la
vista, activos de renta fija con plazo de vencimiento o
amortizacion inferior a dieciocho meses negociados en
mercados secundarios organizados o compraventas
con pacto de recompra de valores de Deuda Publica.

El Ministro de Economia y Hacienda determinara los
porcentajes maximos y minimos de inversion en los
diferentes tipos de activos, el nimero minimo de bienes
integrantes, tipos de los mismos, porcentaje maximo
que un Unico bien inmueble puede representar sobre el
activo total, plazo para alcanzar los porcentajes de
inversion, que en ningln caso sera superior a dos anos,
asi como las posibles limitaciones a adquisiciones de
bienes inmuebles de entidades del grupo de las Socie-
dades Gestoras.

3. Los Fondos y Sociedades de Inversion Inmobi-
liaria deberan incluir en su denominacion las expresio-
nes Fondos de Inversion Inmobiliaria y Sociedades de
Inversion Inmobiliaria, o sus correspondientes abrevia-
turas: «Fll» y «Sll». Las anteriores denominaciones
seran privativas de las entidades inscritas en los corres-
pondientes registros de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

4. Nilos socios o participes de las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria, ni las personas o enti-
dades que mantengan vinculos con aquéllos conforme
a los criterios contenidos en el articulo 5.4 del presente
Reglamento, o formen parte del mismo grupo conforme
a lo previsto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, podran ser arrendatarios
de los bienes inmuebles que integren el activo o el patri-
monio de los mismos, ni titulares de otros derechos dis-
tintos de los derivados de su condicién de socios o
participes.

5. En materia de obligaciones frente a terceros, las
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria se ajus-
taran a lo dispuesto en el articulo 19 del presente Regla-
mento. No obstante, podran obtener financiacién con
garantia hipotecaria sobre sus bienes o derechos en el
porcentaje que determine el Ministro de Economia y
Hacienda.

Articulo 73. Régimen de las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria seran
Sociedades Anonimas que sélo podran adoptar las for-
mas de Capital Fijo.

2. El capital social minimo de las Sociedades de
Inversion Inmobiliaria, que estara totalmente desembol-
sado desde su constitucion, sera de 1.500 millones de
pesetas.

3. Las aportaciones para la constitucion del capital
deberan realizarse en efectivo.

4. El nimero minimo de accionistas, el plazo para
alcanzarlo y el régimen de admision a negociacion en
Bolsa de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria se
ajustaran a lo previsto en los articulos 13 y 15 del pre-
sente Reglamento. El Ministro de Economia y Hacienda
podra establecer limitaciones a la participacion directa o
indirecta de un Unico socio.

Articulo 74. Régimen de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria.

1. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria deberan
tener un patrimonio minimo inicial de 1.500 millones de
pesetas, totalmente desembolsado.

2. Las aportaciones para la constitucién del patri-
monio s6lo podran realizarse en efectivo.

3. El numero minimo de participes sera el previsto
en el articulo 15 del presente Reglamento, nimero que
debera ser alcanzado en el plazo de un afno a contar
desde la constitucion del Fondo. El Ministro de Econo-
mia y Hacienda podra establecer limitaciones a la parti-
cipacion directa o indirecta de un Unico participe.

4. El régimen de las participaciones y de su sus-
cripcion y reembolso se ajustara a las siguientes reglas:

a) El precio de suscripcion y reembolso debera ser
fijado, al menos, mensualmente por la Sociedad Gesto-
ra del Fondo.

b) El valor de los bienes inmuebles tomara como
referencia el de la Gltima tasacion. Sin embargo, los
incrementos del valor de los bienes inmuebles, conforme
a las tasaciones que se realicen de cada uno de ellos, se
distribuira mes a mes durante un plazo de doce meses.
Las disminuciones del valor se imputaran al mes en que
se realice la tasacion.

¢) Debera permitirse a los participes el reembolso
de sus participaciones al menos una vez al afo.

d) Podra suspenderse temporalmente, y con carac-
ter excepcional, la suscripcién o el reembolso de partici-
paciones en los casos de peticiones superiores al 15
por 100 del patrimonio total del Fondo, asi como en los
casos que el Ministro de Economia y Hacienda esta-
blezca para asegurar una buena gestién del Fondo.
Correspondera a la Comision Nacional del Mercado de
Valores dar la oportuna autorizacién expresa en cada
caso concreto.

5. Los criterios de valoracion de los bienes inmue-
bles que integren el patrimonio de los Fondos seran, en
general, los contemplados en el Reglamento de la Ley
2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del Mercado
Hipotecario, y en la Orden de 28 de julio de 1989 sobre
valoracion de bienes en el mercado hipotecario, con las
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adaptaciones gue sean necesarias por la especialidad
del régimen de inversiones de los citados Fondos que
establezca el Ministro de Economia y Hacienda. Los
demas derechos reales sobre bienes inmuebles se
valoraran por el criterio de valor de mercado.

6. Los bienes inmuebles deberan tasarse al menos
una vez al ano, y, en todo caso, en el momento de su
adquisicion o venta. Dicha tasacion sera realizada, con-
forme a los criterios y periodicidad establecidos expre-
samente en el Reglamento de Gestion de los Fondos,
por una Sociedad de Tasacién de las previstas en la
legislacion el Mercado Hipotecario.

TITULO 1N

Régimen fiscal de las Sociedades
y Fondos de Inversion

Articulo 75. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria cuyos
valores representativos del capital estén admitidos a
negociacion en Bolsa de Valores tendran el siguiente
régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre
Sociedades:

a) Eltipo de gravamen sera del 1 por 100.

b) No tendran derecho a deduccion alguna en la
cuota.

¢) Cuando el importe de las retenciones practica-
das sobre los ingresos del sujeto pasivo supere la cuan-
tia de la cuota calculada aplicando el tipo recogido en el
parrafo a) anterior, la Administracién procedera a
devolver de oficio el exceso.

d) Los dividendos que distribuyan estaran someti-
dos a retencion, salvo que sean percibidos por residen-
tes en paises comunitarios distintos de Espana, pero no
daran derecho al perceptor, sea éste persona fisica o
juridica, a practicar deduccion alguna por doble imposi-
cion.

El régimen establecido en este apartado resultara
provisionalmente aplicable a las Sociedades de Inver-
sion Mobiliaria de nueva creacion y estara condicionado
a que en el plazo de dos anos, contados desde su ins-
cripcion en el correspondiente Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, los valores represen-
tativos de su capital sean admitidos a negociacion en
Bolsa de Valores. Si no llegara a cumplirse tal condi-
cion, la tributacion por el Impuesto sobre Sociedades de
los ejercicios transcurridos se girara al tipo general
vigente en cada uno de ellos, con devengo de intereses
de demora.

2. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria que no
rednan los requisitos estipulados en el apartado anterior
tributaran por el Impuesto sobre Sociedades de acuerdo
con el régimen general y, cuando proceda, quedaran
sometidas al regimen de transparencia fiscal.

3. Losdividendos distribuidos por una Sociedad de
Inversion Mobiliaria, cualquiera que sea su régimen de
tributacién en el Impuesto sobre Sociedades, estaran
sometidos a retencidn, sin perjuicio de lo dispuesto en el
parrafo d) del apartado 1 de este articulo.

No obstante, tratdndose de Sociedades de Inversion
Mobiliaria sometidas al régimen de transparencia fis-
cal, resultara aplicable lo dispuesto en los articulos 374
y 385 del Reglamento del Impuesto sobre Socieda-
des, aprobado por Real Decreto 2631/1982, de 15 de
octubre.

4. Enlos casos de exclusion o renuncia de la nego-
ciacion en Bolsa de Valores de las acciones de las
Sociedades de Inversién Mobiliaria a que se refiere el
apartado 1 de este articulo, la pérdida del régimen fiscal
especial se entendera referida a la fecha en que se
hubiera producido efectivamente dicha exclusion o
renuncia.

En la referida fecha se exigira la liquidacion de la
cuenta de resultados.

5. Las Sociedades de Inversion mobiliaria de Capi-
tal Variable cuantificaran diariamente la provision para
el Impuesto sobre Sociedades, en concordancia con lo
dispuesto en el articulo 32 de este Reglamento, y aten-
diendo a las normas de cuantificacion derivadas de la
aplicacion del correspondiente régimen fiscal.

Las eventuales desviaciones al cierre del ejercicio
entre lo provisionado y lo efectivamente resultante se
integraran en el patrimonio de la entidad.

Articulo 75 bis. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que,
con el caracter de Instituciones de Inversion Colectiva
no financieras, tengan por objeto social exclusivo la
inversion en viviendas para su arrendamiento, tendran
el siguiente régimen de tributacién en el Impuesto sobre
Sociedades, con independencia de que coticen o no en
Bolsa de Valores:

a) Eltipo de gravamen sera del 1 por 100.

b) No tendran derecho a deduccién alguna en la
cuota.

¢) Cuando el importe de las retenciones practica-
das sobre los ingresos del sujeto pasivo supere la cuan-
tia de la cuota calculada aplicando el tipo recogido en el
parrafo a) anterior, la Administracion procedera a
devolver de oficio el exceso.

d) Los dividendos que distribuyan estaran someti-
dos a retencion, salvo que sean percibidos por residen-
tes en paises comunitarios distintos de Espana, que no
daran derecho al perceptor, sea éste persona fisica o
juridica, a practicar deduccién alguna por doble imposi-
cion.

El régimen establecido en el presente apartado resul-
tara provisionalmente aplicable a las Sociedades de
Inversién Inmobiliaria de nueva creacion y estara condi-
cionado a gue en el plazo de un afo, contado desde su
inscripcion en el correspondiente Registro de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, alcancen los por-
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centajes de inversion en inmuebles que se establezcan
al amparo de lo dispuesto en el articulo 72 del presente
Reglamento. Si no llegara a cumplirse tal condicion, la
tributacion por el Impuesto sobre Sociedades del ejerci-
cio transcurrido se girara al tipo general vigente en el
mismo, con devengo del interés de demora.

2. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que,
con caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto social exclusivo la inver-
si6n en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento, cuando ademas, las viviendas repre-
senten, al menos, el 50 por 100 del total del activo, ten-
dran el mismo régimen fiscal que el previsto en el
numero anterior, con las siguientes especialidades:

a) Eltipo de gravamen sera el 7 por 100.

b) Los bienes inmuebles de naturaleza urbana,
que, excluidas las viviendas, podran integrar el activo
seran los precisados conforme a lo dispuesto en el
articulo 72 del presente Reglamento.

¢) EI50 por 100 de inversion en viviendas a gue se
refiere el primer parrafo de este apartado vendra referi-
do al conjunto total del activo, conforme al promedio
anual de saldos mensuales.

3. La exclusividad del objeto social a que se refie-
ren los apartados 1 y 2 sera compatible con la inversion
por parte de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria en
valores y activos liquidos, conforme a lo dispuesto en el
articulo 72 del presente Reglamento.

4. La aplicacion del régimen fiscal previsto en los
apartados anteriores requerird que los bienes inmue-
bles que integren el activo de las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria no se enajenen en el plazo de cuatro
anos desde su adquisicion, salvo que medie, con carac-
ter excepcional, autorizacion expresa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 76.  Imposicion indirecta de las Sociedades
de Inversion Mobiliaria.

1. Las operaciones de constitucién, aumento de
capital y fusion de Sociedades de Inversién Mobiliaria,
cuyo capital esté representado por valores admitidos a
negociacion en Bolsa de Valores, quedaran exentas en
la modalidad de operaciones societarias del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.

2. La exencion se entendera concedida con carac-
ter provisional y quedara sin efecto transcurrido el plazo
de dos anos, desde la inscripcion de la Sociedad en el
correspondiente Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sin que los valores representativos
de capital hubieran sido admitidos a negociacion en
Bolsa de Valores. En este caso, se requerira el ingreso
de la totalidad del impuesto devengado por las opera-
ciones realizadas con sus correspondientes intereses
de demora.

Articulo 76 bis. Imposicion indirecta de las Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria.

1. Las adquisiciones de viviendas destinadas a
arrendamiento por las Sociedades de Inversion Inmobi-

liaria a que se refieren los apartados 1y 2 del articulo 75
bis del presente Reglamento gozaran de una bonifica-
cion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre
que el régimen de adquisicién e inversion se ajuste a lo
dispuesto en el articulo 72 del presente Reglamento.

2. Las operaciones de constitucion, aumento de
capital y fusién de Sociedades de Inversion Inmobiliaria
quedaran exentas en la modalidad de operaciones
societarias del Impuesto sobre Transmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados.

3. Los beneficios previstos en los apartados 1y 2
del presente articulo se entenderan concedidos con
caracter provisional y quedaran sin efecto transcurrido
el plazo de un afo desde la Inscripcion de la Sociedad
en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sin alcanzar los porcentajes de inversion en
viviendas u otros bienes inmuebles a que se refiere el
articulo 72.2 del presente Reglamento. En este caso, se
requerira el ingreso de la totalidad del impuesto deven-
gado por las operaciones realizadas, con sus corres-
pondientes intereses de demora.

Articulo 77. Régimen fiscal aplicable a los socios
de Sociedades de Inversion Mobiliaria.

1. Los socios, personas fisicas, de Sociedades de
Inversion Mobiliaria acogidas al régimen fiscal especial
del apartado 1 del articulo 75 no tendran derecho a la
deduccion establecida en el articulo 78 de la Ley
18/1991, de 6 de junio, por razon de los dividendos de
Sociedades percibidos por el sujeto pasivo.

Igualmente, los socios, personas juridicas, de Socie-
dades de Inversion Mobiliaria acogidos al régimen fiscal
especial del apartado 1 del articulo 75 no tendran dere-
cho a las deducciones recogidas en los apartados 1y 2
del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

2. En los casos de Sociedades de Inversion Mobi-
liaria no acogidas al régimen fiscal especial, los socios,
ya sean personas fisicas o juridicas, aplicaran las deduc-
ciones por dividendos especificamente contempladas en
sus respectivos impuestos personales para los casos de
percepcion de dividendos. Lo dispuesto en este aparta-
do se entiende sin perjuicio de la aplicacion, cuando pro-
ceda, del régimen de transparencia fiscal.

Articulo 77 bis. Régimen fiscal aplicable a los
socios de Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

1. Los socios, personas fisicas, de Sociedades de
Inversion Inmobiliaria a que se refieren los apartados 1y
2 del articulo 75 bis del presente Reglamento, no tendran
derecho a la deduccion establecida en el articulo 78 de la
Ley 18/1991, de 6 de junio, por razén de los dividendos
de Sociedades percibidos por el sujeto pasivo.

Igualmente, los socios, personas juridicas, de Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria, a que se refieren los
apartados 1 y 2 del articulo 75 bis del presente Regla-
mento, no tendran derecho a las deducciones recogidas
en los apartados 1y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978,
de 27 de diciembre.

2. En los casos de Sociedades de Inversion Inmo-
biliaria no acogidas al régimen fiscal especial previsto
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en los apartados 1y 2 del articulo 75 bis, los socios, ya
sean personas fisicas o juridicas, aplicaran las deduc-
ciones por dividendos especificamente contempladas
en sus respectivos impuestos personales para los casos
de percepcion de dividendos. Lo dispuesto en este apar-
tado se entiende sin perjuicio de la aplicacion, cuando
proceda, del régimen de transparencia fiscal.

Articulo 78. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Inversion Mobiliaria y de
los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mone-
tario.

1. Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversién en Activos del Mercado Monetario tributa-
ran de acuerdo con el régimen fiscal especial previsto
para las Sociedades de Inversion Mobiliaria, accedien-
do al mismo mediante su inscripcion en el correspon-
diente Registro de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sin perjuicio de la aplicacion de tal régimen, en
cuanto sea procedente, a los actos anteriores a dicha
inscripcion.

2. Lavaloracion de su patrimonio, la distribucion de
resultados y la suscripcion y reembolso de sus partici-
paciones exigiran la cuantificacién dia a dia de la provi-
sién para el Impuesto sobre Sociedades. El régimen de
dicha cuantificacién sera analogo al previsto para las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

3. Los resultados que distribuyan estaran someti-
dos a retencion.

Articulo 78 bis. Tratamiento en el Impuesto sobre
Sociedades de los Fondos de Inversion Inmobiliaria.

1. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con el
caracter de Instituciones de Inversién Colectiva no
financieras, tengan por objeto exclusivo la inversion en
viviendas para su arrendamiento tendran el mismo régi-
men de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades
gue el previsto en el articulo 75 bis, apartado 1, del pre-
sente Reglamento para las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria, con las siguientes particularidades:

a) Los resultados que distribuyan a los participes
estaran sometidos a retencién, salvo que sean percibi-
dos por residentes en paises comunitarios distintos de
Espana, pero no daran derecho al perceptor, sea éste
persona fisica o juridica, a practicar deduccion alguna
por doble imposicion.

b) Enlos casos de reembolso de participaciones, la
diferencia entre el precio de reembolso y el de adquisi-
cion tendra para el participe la consideracion de incre-
mento o disminucién patrimonial, no estando, por tanto,
sometida a retencion.

c) Las transmisiones de participaciones, distintas
de la operacion de reembolso, daran lugar a la aplica-
cion del régimen fiscal general establecido para los
incrementos o disminuciones de patrimonio.

2. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con el
caracter de Instituciones de Inversion Colectiva no
financieras, tengan por objeto la inversién en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento,
cuando ademas, las viviendas representen, al menos, &l

50 por 100 del total del activo, tendran el mismo régimen
fiscal que el previsto en el articulo 75 bis, apartado 2,
parrafos a) a c), del presente Reglamento para las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

3. Alos Fondos de Inversion Inmobiliaria previstos
en los dos apartados anteriores les resultara de aplica-
cion lo previsto en los apartados 3 y 4 del articulo 75
bis del presente Reglamento. La autorizaciéon de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores prevista en
el citado apartado 4 se concedera, en todo caso, cuan-
do peticiones masivas o cuantiosas de reembolso lo
requieran.

Articulo 79.  Imposicion indirecta de los Fondos de
Inversion Mobiliaria y de los Fondos de Inversion en
Activos del Mercado Monetario.

1. Los Fondos de Inversion Mobiliaria y los Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario acogi-
dos al régimen fiscal especial gozaran de exencién en el
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados con el mismo alcance estable-
cido para las Sociedades de Inversion Mobiliaria.

2. Lagestion de los Fondos de Inversion Mobiliaria
y de Fondos de Inversion en Activos del Mercado
Monetario estara exenta del Impuesto sobre el Valor
Anadido.

Articulo 79 bis. Imposicion indirecta de los Fondos
de Inversion Inmobiliaria.

1. Las adquisiciones de viviendas destinadas a
arrendamiento por los Fondos de Inversion Inmobiliaria,
a los que se refieren los apartados 1 y 2 del articulo 78
bis del presente Reglamento gozaran de la misma boni-
ficacién prevista en el apartado 1 del articulo 76 bis del
presente Reglamento para las Sociedades de Inversién
Inmobiliaria.

2. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria, a que se
refieren los apartados 1 y 2 del articulo 78 bis del pre-
sente Reglamento gozaran de la exencion para consti-
tucion prevista en el apartado 2 del articulo 76 bis del
presente Reglamento.

3. Los beneficios previstos en los apartados 1y 2
del presente articulo se entenderan concedidos con
caracter provisional, y quedaran sin efecto si, transcurrido
el plazo de un ano desde la inscripcion del Fondo de
Inversion Inmobiliaria en el Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, aquél no alcanza los
porcentajes de inversion en viviendas o bienes inmuebles
a que se refiere el articulo 72.2 de este Reglamento.

4. La gestién de Fondos de Inversion Inmobiliaria
estara exenta del Impuesto sobre el Valor Ahadido.

Articulo 80. Regimen fiscal aplicable a los partici-
pes de Fondos de Inversion Mobiliaria y Fondos de
Inversion en Activos del Mercado Monetario.

1. Los participes, personas fisicas, de Fondos de
Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario acogidos al régimen fiscal especial del
apartado 1 el articulo 75, no tendran derecho a la deduc-
cion establecida en el articulo 78 de la Ley 18/1991, de 6
de junio, por razén de los dividendos de Sociedades per-
cibides por el sujeto pasivo.
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Igualmente, los participes, personas juridicas, de
Fondos de Inversion Mobiliaria y Fondos de Inversion
en Activos del Mercado Monetario acogidos al réegimen
fiscal especial del apartado 1 del articulo 75 no tendran
derecho a las deducciones recogidas en los apartados 1
y 2 del articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

2. Enlos casos de reembolso o transmision de par-
ticipaciones, la diferencia entre el precio de reembolso o
transmision y el de adquisicion tendra para el participe
la consideracion de incremento o discriminacién patri-
monial, no estando, por tanto, sometida a retencion.

Articulo 80 bis.  Régimen fiscal aplicable a los parti-
cipes de Fondos de Inversion Inmobiliaria.

1. Los participes, personas fisicas, de Fondos de
Inversion Inmabiliaria a que se refieren los apartados 1
y 2 del articulo 75 bis, no tendran derecho a la deduc-
cién establecida en el articulo 78 de la Ley 18/1991, de
6 de junio, por razén de los dividendos de Sociedades
percibidos por el sujeto pasivo.

Igualmente, los participes, personas juridicas, de
Fondos de Inversion Inmobiliaria a que se refieren los
apartados 1 y 2 del articulo 75 bis, no tendran derecho
a las deducciones recogidas en los apartados 1 y 2 del
articulo 24 de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre.

2. En los casos de reembolso o transmision de
participaciones, la diferencia entre el precio de reembol-
so o fransmision y el de adquisicion tendra para el parti-
cipe la consideracion de incremento o disminucion
patrimonial, no estando, por tanto, sometida a reten-
cion.

TITULO IV
Sociedades Gestoras de Cartera

Art. 81. Registro y denominacion exclusiva—1. La
actividad de gestion de carteras de valores podra ser
desarrollada por Sociedades mercantiles constituidas
al efecto e inscritas en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Cartera de la Comision Nacional del Mercado
de Valores. Ninguna otra Entidad podra desarrollar con
caracter habitual dicha actividad, con las excepciones
previstas en la Ley del Mercado de Valores. La deno-
minacion «Sociedad Gestora de Cartera», asi como sus
siglas «SGC», seran privativas de las Entidades que
consten inscritas en el citado Registro administrativo.

2. Laincripcion en el Registro de Sociedades Ges-
toras de Cartera debera solicitarse de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, acompanando la
siguiente documentacion:

a) Proyecto de escritura de constitucion, con los
Estatutos sociales, en su caso.

b) Memoria en la que figure la estructura de la
organizacion, la relacion de medios personales y mate-
riales de que vaya a disponer la Entidad para el desa-
rrollo de su actividad y el plan de negocio previsto. En
particular, la Memoria debera describir el organigrama
de la Entidad, sus areas funcionales y correspondientes
organos de decision, el personal previsiblemente ads-

crito a cada area y los requisitos de formacion y expe-
riencia aplicables, los sistemas de informacion, la
organizacion y equipos informaticos y los locales, ofici-
nas y, en su caso, sucursales y representaciones pre-
vistos.

¢} Relacion de socios.

d) Relacion de Administradores y Directores
generales o asimilados, con informacion detallada
sobre la trayectoria y actividad profesional de cada
uno de ellos.

En todo caso cabra exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportu-
nos para verificar el cumplimiento de las condiciones y
requisitos legal o reglamentariamente establecidos.

3. Verificado por los servicios competentes de la
Comision Nacional del Mercado de Valores que el
expediente esta completo y que concurran los requisi-
tos legal o reglamentariamente establecidos, se proce-
dera a la inscripcion de la Sociedad en el Registro de
Sociedades Gestoras de Carteras, una vez acreditada
la inscripcion de la correspondiente escritura en el
Registro Mercantil, si es de conformidad con el proyec-
to previo.

Art. 82. Requisitos de las Sociedades Gestoras de
Carteras.—1. La relacion de socios de las Sociedades
Gestoras de Carteras habra de ser conocida publica-
mente. Cuando se trate de Sociedades Andnimas sus
acciones seran nominativas.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras somete-
ran a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
con caracter previo a su aplicacion, los modelos de
contrato-tipo con los que se propongan efectuar su acti-
vidad. En ningun caso se entendera que forma parte de
dicha actividad la mediacion en la colocacion, adquisi-
cién o venta de valores en favor de personas que no
tengan contratada con la Sociedad de gestion de sus
carteras.

3. Sus Administradores deberan contar con una
reconocida honorabilidad comercial o profesional, asi
como con conocimientos y experiencia adecuados en
los términos previstos en las letras b) y ¢) del nimero
2 del articulo 9.° de este Reglamento. En el caso de que
la Sociedad esté regida por un Consejo de Administra-
cion, solo seran exigibles conocimientos y experiencias
adecuados a la mayoria de sus miembros.

4. Para garantizar el buen fin de su actividad, las
Sociedades Gestoras de Carteras deberan mantener
unos recursos propios no inferiores al resultado de
sumar a 10.000.000 de pesetas un 5 por 1.000 del volu-
men patrimonial administrado, en lo que éste no exceda
de 10.000.000.000 de pesetas, y un 3 por 1.000 en lo
relativo al exceso.

5. Las personas que tengan encomendada su direc-
cién, gestion o representacion no podran realizar funcio-
nes similares en las Entidades emisoras de los valores
que formen parte de las carteras administradas por las
Sociedades Gestoras, salvo que esta circunstancia sea
notificada en forma fehaciente al titular de los valores
administrados. Esa notificacion debera realizarse en un
plazo maximo de diez dias, contados a partir de que tal
circunstancia se produzca.
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Art. 83. Régimen contable y obligaciones de infor-
macion.—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras
habran de publicar una Memoria anual con el siguiente
contenido:

— Balance y cuenta de resultados del ejercicio.

— Informe explicativo del ejercicio.

— Relacion de socios y Administradores.

— Tarifas a cobrar por los servicios financieros
que se ofrezcan de modo general al publico

— Volumen del patrimonio administrado o ase-
sorado.

— Numero de clientes.

2. Los estados financieros de la Entidad seran
comprobados por los expertos o sociedades de exper-
tos mencionados en el articulo 62. En ningun caso se
extendera la comprobacion a los patrimonios adminis-
trados.

3. Los Administradores deberan redactar los docu-
mentos y estados financieros previstos en el apartado 1
en los tres meses siguientes al fin del ejercicio social.

4. Sin perjuicio de lo establecido en las leyes mer-
cantiles y en la Ley de Auditoria de Cuentas y de lo que
se dispone en los numeros anteriores, el Ministro de
Economia y Hacienda y, con su habilitacion, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores podran estable-
cer y modificar los registros que deberan llevar las
Sociedades Gestoras de Carteras, las normas conta-
bles y los modelos a que deberan sujetarse sus Balan-
ces y Cuentas de Resultados, disponiendo la frecuencia
y el detalle con que los correspondientes datos deberan
ser suministrados a la Comision Nacional del Mercado
de Valores o hacerse publicos con caracter general.

5. Sera de aplicacion a los socios de las Socieda-
des Gestoras de Carteras el regimen de informacion
sobre participaciones significativas previsto para los
socios de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Fijo en los articulos 5 y 6 de este Reglamento,
con las siguientes peculiaridades:

a) Los porcentajes significativos seran el 20 por
100 y todos sus multiplos hasta el 100 por 100.

b) No sera de aplicacion lo previsto en el primer
parrafo del nimero 3 del articulo 6.°

Art. 84. Actividad de las Sociedades Gestoras de
Carteras.—1. Las Sociedades Gestoras de Carteras
estaran sometidas en el desarrollo de su actividad a las
condiciones gue le sean aplicables de acuerdo con la
Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones de
desarrollo.

2. Las Sociedades Gestoras de Carteras Unica-
mente podran adquirir valores por cuenta propia en los
mismos términos que para las Agencias de Valores se
establecen en el articulo 23 del Real Decreto 276/1989,
de 22 de marzo. En ninglin caso podran comprar o ven-
der valores por cuenta propia a las personas cuyas car-
teras administren.

Art. 85. Régimen de supervision, inspeccion y san-
cion.—1. Sin perjuicio de las infracciones o sanciones
previstas en el numero 4 del articulo 36 de la Ley
46/1984, las Sociedades Gestoras de Carteras estaran

sujetas al régimen de supervision, inspeccion y sancion
previsto en el titulo VIl de la Ley del Mercado de Valo-
res en todo lo que se refiera al desarrollo de sus activi-
dades.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera. 1. La comercializacion en Espana de
acciones y participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva domiciliadas en otros Estados Miembros de la
Comunidad Economica Europea y sometidas al régi-
men previsto en las Directivas del Consejo de la Comu-
nidad de 20 de diciembre de 1985 (85/611/CEE) y de
22 de marzo de 1988 (88/220/CEE), sera libre, con suje-
cioén a las siguientes normas:

1.2 La Institucion cuyas acciones o participaciones
se pretenda comercializar debera respetar las disposi-
ciones legales, reglamentarias y administrativas vigen-
tes en Espafia que no entren en el ambito regulado por
las mencionadas Directivas.

2.2 La publicidad en Espana de la Institucion debe-
ra respetar las disposiciones que regulan esta materia
en el Derecho espanol.

3.2 La Institucion debera adoptar las medidas que,
a juicio de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, resulten necesarias a fin de facilitar los pagos a los
accionistas y participes, la adquisicién por la Institucion
de sus acciones o el reembolso de las participaciones,
la difusion de las informaciones que deban suministrar a
los accionistas y participes residentes en Espana y, en
general, el ejercicio por estos de sus derechos.

4.2 La comercializacion en territorio espanol de las
acciones o participaciones de la Institucion debera pro-
ducirse a traves de los intermediarios facultados y en
las condiciones establecidas en la Ley del Mercado de
Valores. Seran igualmente de aplicacion las normas
vigentes en materia de control de cambios.

5.2 La Institucion debera presentar ante la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores la siguiente docu-
mentacion:

a) Comunicacion previa del proyecto de comerciali-
zacion de sus acciones o participaciones en territorio
espanol, a la que debera adjuntarse copia de la comuni-
cacion efectuada a la autoridad supervisora de origen.

b) Certificado de las autoridades del Estado miem-
bro de origen de la que resulte que la Institucion retne
las condiciones establecidas en las Directivas citadas
en la presente disposicién adicional.

¢) Reglamento del Fondo de Inversion o escritura
de constitucion de la Sociedad de Inversion.

d) Folleto informativo.
e) Ultimo informe anual y dltimo informe semestral.

f)  Memoria sobre las modalidades previstas de
comercializacion en territorio espanol.

Los documentos a los que hacen referencia las letras
b), ¢) y d) habran de presentarse visados por la autori-
dad competente del estado de origen. Todos los docu-
mentos deberan ser acompanados por su traduccion al
castellano.
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2. La Comision Nacional del Mercado de Valores
verificara la documentacion presentada y la incorporara
a sus Registros. En aquellos supuestos en los que con-
sidere que las modalidades previstas de comercializa-
cién no se ajustan a lo que resulta exigible conforme a
la Directiva 85/611/CEE, emitira una resolucion moti-
vada en la que expresara las causas de dicha insufi-
ciencia.

Si la Comision Nacional del Mercado de Valores no
adoptara una decision en el plazo de los dos meses
siguientes a la presentacion de la documentacion esta-
blecida en el punto 5. del nimero precedente, la Insti-
tucion podra iniciar, a través del intermediario nacional
facultado, la comercializacion en los términos descritos
en la documentacion aportada.

Segunda. 1. Las Instituciones de Inversion Colec-
tiva domiciliadas fuera del territorio de la Comunidad
Economica Europea o no sometidas a las Directivas
senaladas en la disposicién adicional precedente
podran comercializarse en Espana cuando acrediten
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores el
cumplimiento de los siguientes extremos:

1.2 Que estan sujetas en su Estado de origen a una
normativa especifica que proteja los intereses de los
accionistas o participes a un nivel no inferior al de la
normativa espanola.

2.2 Que la autoridad del Estado de origen a la que
esté encomendado el control e inspeccion de la Institu-
cion proporcione un informe favorable con respecto al
desarrollo de las actividades de ésta.

Acreditados tales extremos, la Institucion extranjera
debera someterse a los requisitos previstos en el articu-
lo 61 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y a los preceptos que se dicten en su de-
sarrollo.

Todos los documentos a los que se refiere este nume-
ro deberan presentarse acompanados de su traduccion
al castellano.

2. Para que la Institucion pueda comercializar sus
acciones o participaciones en Espana sera preciso que
sea expresamente autorizada a tal fin por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y quede registrada en
el Registro que a este efecto se cree en dicha Comision.
El ndmero con el que la Institucion guede registrada en
la Comision debera reflejarse en todo documento y
publicidad de la Institucion que se difunda en Espana.

Tercera. La comercializacion de acciones o parti-
cipaciones de Instituciones de Inversién Colectiva es-
panolas en el ambito de la Comunidad Ecanomica
Europea estara sometida, sin perjuicio de lo establecido
en la normativa de control de cambios, a los siguientes
requisitos:

1.2 La Institucion espanola que pretenda comercia-
lizar sus acciones o participaciones en alguno de los
Estados Miembros de la Comunidad debera informar
del proyecto de comercializacion a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

o

2.2 Asimismo, las mencionadas Instituciones
habran de solicitar de la Comision Nacional del Merca-

do de Valores la expedicion de un certificado de las
caracteristicas senaladas en la letra b) de la regla 5.2
del nimero 1 de la disposicion adicional primera.

Cuarta. Las Sociedades Gestoras de Carteras
podran transformarse en Sociedades o Agencias de
Valores cumplienda los siguientes requisitos especia-
les:

1. Que cumplan todas las condiciones estableci-
das para la autorizacion e inscripcion de las Sociedades
o Agencias de Valores por los articulos 1.5, 2., 3.2y 4.2
del Real Decreto 276/1989. Quedan, no obstante, exi-
midas del cumplimiento de los requisitos relativos a la
fundacion simultanea y al desembolso en efectivo res-
pecto de la parte de capital desembolsado en el
momento de la solicitud.

2.2 Que la suma del valor de su patrimonio neto y
de las aportaciones previstas en efectivo sea superior a
la cifra minima de capital respectivamente establecida
para las Sociedades y Agencias de Valores en la letra e)
del articulo 2 del citado Real Decreto 276/1989. La com-
probacion de este segundo requisito exigira la presenta-
cion de Balance legalmente auditado y cerrado no antes
del ultimo dia del trimestre anterior al momento de pre-
sentacion de la solicitud.

Quinta. En tanto no se establecen con caracter
general los criterios a que se refiere el articulo 49.4 de
este Reglamento, la Comision Nacional del Mercado de
Valores podra establecer que un valor o categoria de
valores goza de elevada liquidez a los efectos previstos
en el senalado articulo 49, ya sea mediante la corres-
pondiente mencion practicada en el tramite de verifica-
cion y registro de la emision de los valores, ya mediante
resolucion adoptada al efecto.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera. Las Instituciones de Inversion Colectiva
que a 1 de enero de 1989 superasen los limites de
inversion sefnalados en el articulo 4.° de este Regla-
mento deberan quedar adaptadas a dichos limites al 31
de diciembre de 1991, de forma que no superen los tan-
tos por ciento de inversion que a continuacion se espe-
cifican a las fechas que se senalan, con referencia a los
supuestos contemplados en el citado articulo 4.°

SUPUESTOS 1-10-1989 31-12-1990  31-12-1991

Num. 1, a) inc. primero 5 5 5

Num. 1, a} inc. segundo 5 3 0

Num. 1, b} 5 5 5

Nim. 1, ¢) 25 20 15

Num. 2, a) 5 5 5

Nam. 2, b) 25 20 15

Ndm. 3 35 35 35
Segunda. 1. Los deberes de informacion y publici-

dad sobre participaciones significativas previstas en los
articulos 5.2 y 6.2 del Reglamento se entenderan referi-
dos a las adquisiciones, reembolsos y transmisiones que
tengan lugar a partir del 31 de diciembre de 1990, sin
perjuicio de la normativa general aplicable a las Socie-
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dades de Inversion Mobiliaria cuyas acciones estén
admitidas a negociacion.

2. En tanto no se dicten las normas de desarrollo a
que se refiere el nimero 5 del articulo 6 de este Regla-
mento, la forma en que deban efectuarse las correspon-
dientes comunicaciones y demas extremos, se ajustaran
al régimen establecido para el cumplimiento de las obli-
gaciones contempladas en el articulo 53 de la Ley del
Mercado de Valores.

3. No obstante, las personas fisicas o juridicas que
a la entrada en vigor del presente Reglamento sean titu-
lares de porcentajes de participacion en Instituciones de
Inversion Colectiva iguales o superiores a los expresa-
dos en el numero 2 del articulo 5.2, deberan poner en
conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de
Valores este extremo, en el plazo de un mes a partir de
la entrada en vigor del presente Reglamento, concre-
tando las Instituciones de que se trate y el importe exac-
to de su participacion en las mismas.

Tercera. Las Sociedades de Inversion Mobiliaria a
las que se refiere el articulo 12 del Reglamento que a la
fecha de entrada en vigor del mismo dispongan de un
capital social inferior al establecido como minimo para
las Instituciones de nueva creacion, deberan adaptarse
a lo previsto en el presente Reglamento no mas tarde
del dia 31 de diciembre de 1991. Esta fecha limite sera
eficaz a no ser que con posterioridad a la entrada en
vigor del Reglamento se produzcan cambios en el
accionariado o participacion, que impliquen la entrada
de nuevos miembros dominantes o de grupos de con-
trol, en el sentido del articulo 4.2 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, en cuyo supuesto
sera obligatoria la elevacion inmediata del nivel minimo
de capital o patrimonio de acuerdo con lo establecido en
el citado articulo 12 de este Reglamento.

Cuarta. Las Instituciones de Inversion Colectiva
inscritas en los correspondientes Registros de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores a la fecha de
entrada en vigor de este Reglamento dispondra de un
plazo que vence el dia 31 de diciembre de 1991 para
adaptarse a las exigencias de esta normativa en mate-
ria de obligaciones frente a terceros, articulo 19, inver-
sion de su activo o patrimonio, articulos 17, 26, 37 y 49.

Quinta. Las Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva que, a la entrada en vigor del pre-
sente Reglamento, tuvieran prestado un aval por Enti-
dad de deposito a los efectos de lo dispuesto en el
articulo 53.1.d), parrafo 2° del antiguo Reglamento, dis-
pondran de un plazo que vence el 31 de diciembre de
1991 para adaptarse a lo previsto en presente Real
Decreto.

Sexta. Las Sociedades Gestoras de Entidades
depositarias de Instituciones de Inversién Colectiva ins-
critos en los Registros correspondientes de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a la fecha de entrada
en vigor de este Reglamento dispondran de un plazo
que vence el dia 31 de diciembre de 1991 para acomo-
dar su situacion a las previsiones de los numeros 2 y 3
del articulo 55 del citado Reglamento.

Séptima. Las Sociedades Gestoras de Carteras
inscritas en el correspondiente Registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores a la fecha de entrada
en vigor de este Reglamento dispondran de un plazo
que vence el 31 de diciembre de 1991 para adaptarse a
lo previsto en el Titulo 1V del expresado Reglamento.

Octava. Antes del dia 31 de diciembre de 1991 las
Instituciones de Inversion Colectiva, sus Sociedades
Gestoras y las Sociedades de Carteras deberan adaptar
sus Estatutos o Reglamentos de gestion a lo dispuesto
en el presente Real Decreto.

DISPOSICION FINAL UNICA (1)

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda para
dictar las disposiciones que sean necesarias para el
cumplimiento y ejecucion del presente Real Decreto vy,
con su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, salvo en materias fiscales, para
que, en el ejercicio de sus competencias, dicte, a su
vez, las circulares que procedan.

(1} Anadida por RD 686/1993, de 7 de mayo.
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ORDEN DE 24 DE SEPTIEMBRE DE 1993 SOBRE
FONDOS Y SOCIEDADES DE INVERSION INMOBI-
LIARIA (BOE, 5 de octubre) (*)

La presente Orden culmina un proceso normativo
que, iniciado por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobi-
liaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, conti-
nuod con el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo.

Con la aprobacion de esta Orden sera posible la
implantacion en Espana de las instituciones de inver-
sion colectiva inmobiliarias, de notable arraigo y utilidad
en otros paises. Dada la vocacién que estas féormulas
de inversion tienen para invertir en inmuebles en alqui-
ler, unida al régimen fiscal legalmente adoptado, es de
esperar un apreciable incremento, a medio plazo, de la
oferta de viviendas en alquiler, atendiéndose asi a una
de las principales preocupaciones que, en materia de
politica de la vivienda, ha venido manifestando el
Gobierno de la Nacion. Por otra parte, se introduce en
nuestro sistema financiero una nueva institucion carac-
terizada por su seguridad y rentabilidad a largo plazo,
que, por ello, podra suscitar especial interés en los
inversores institucionales.

La Orden regula sélo los aspectos financieros de las
instituciones de inversion colectiva inmobiliaria, ya que
los aspectos fiscales lo fueron en la Ley 19/1992 y el
Real Decreto 686/1993, citados.

Aunque la Orden, en coherencia con las normas que
desarrolla, regula tanto las Sociedades como los Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria, es esta ultima figura la
que es objeto de una regulacién mas completa, debien-
do constituir el Fondo de Inversion la férmula ordinaria
de inversion colectiva inmobiliaria.

En relacion con éstos, la Orden persigue garantizar
tanto su transparencia y adecuada valoracién como un
cierto grado de liquidez en la inversion, si bien esto lti-
mo, dada la naturaleza inmobiliaria de los activos del
Fondo, solo se alcanza de forma relativa, teniendo por
ello estos Fondos un caracter «semiabierto».

Constituyen reglas encaminadas a garantizar la
transparencia y la prudencia valorativa, entre otras, las
siguientes:

a) Lavaloracion de los activos por una Sociedad de
Tasacion, que actuara como experto independiente.

b) La obligacion de valorar los inmuebles al menos
una vez al ano, asi como con ocasion de su adquisicion
y venta.

c¢) El calculo mensual del valor liquidativo del
Fondo y la fijacion de reglas precisas para su determi-
nacion.

d) La intervencion del depositario.

e) Las obligaciones de informacion, inherentes a
toda institucion de inversion colectiva y el papel supervi-
sor de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Constituyen reglas que persiguen garantizar un cier-

to grado de liquidez en la inversion de los participes,
entre otras, las siguientes:

{*} Correccion arrores, BOE num. 248, 16-X-1993, pag. 29255,

a) Laobligacion de garantizar, al menos una vez al
ano, el reembolso de las participaciones.

b) La existencia tanto de un coeficiente de liquidez
como de un coeficiente de inversion en valores.

c) El establecimiento de unos plazos, perentorios y
breves, para atender el eventual reembolso de partici-
paciones.

La Orden regula, finalmente, tres categorias de suje-
tos financieros llamados a desempenar un papel funda-
mental en la vida de las instituciones de inversién
colectiva inmobiliaria. En primer lugar, las Sociedades
Gestoras, en cuya regulacion se ha optado por permitir
que una misma Sociedad pueda gestionar tanto valores
maobiliarios como patrimonios inmobiliarios, si bien,
dada la muy diferente naturaleza de ambos tipos de
activos, se han introducido cierto numero de funciones y
reglas especificas. En segundo lugar, las Sociedades
de Tasacion, cuyo papel en el esquema institucional
disenado es basico, dada la importancia que tiene la
correcta valoracion de los inmuebles y, por consiguien-
te, la independencia del tasador frente a las Sociedades
Gestoras. Finalmente, los depositarios, cuya funcion, no
siempre idéntica a la aplicable a las instituciones de
inversion mobiliaria, se orienta también a la proteccion
de los inversores.

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales
SECCION PRIMERA. AMBITO DE APLICACION

Articulo primero. Disposiciones generales.—Que-
dan sometidos a la presente Orden las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria, definidas en el articu-
lo 72 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las instituciones de inversién
colectiva.

SECCION SEGUNDA.  AUTORIZACION, REGISTRO
¥ DENOMINACION

Art, 2.2 Autorizacion y registro.—1. Los procedi-
mientos de autorizacion, modificacién y registro de las
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria se ajus-
taran a lo dispuesto con caracter general en el articulo 9
del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
con las especialidades establecidas en la presente
Orden. Ademas, a las solicitudes de autorizacién, como
requisito para su concesion, se acompanara una Memo-
ria explicativa sobre las caracteristicas de la institucion
y los criterios a los que ajustara sus inversiones, en la
que se ponga de manifiesto la viabilidad financiera de la
institucion. En particular, en dicha Memoria se especifi-
caran:

a) Los tipos de inmuebles en los que se pretende
invertir.

b) Areas geograficas de inversion.
¢) Criterios de diversificacion de riesgos.
d) Formas de gestion de los bienes.
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e) Formulas de comercializacion de las participa-
ciones en los Fondos.

f) Programa y calendario de inversién de los recur-
S0s que se capten.

g) La Sociedad de Tasacion prevista para realizar
la valoracion de los inmuebles.

h) Relacion e historial de los administradores y
directivos.

i) En el caso de Fondos, si se pretende concertar
un contrato de liquidez con una Entidad de crédito para
garantizar reembolsos de participacion, se especifica-
ran y explicaran sus clausulas fundamentales.

j) Medios materiales para desarrollar la gestion.
k) Plan de liquidez del Fondo.

1) Cualquier otra informacion adicional que sea
requerida por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

2. Las especificaciones que deberan incluirse en el
Reglamento de Gestion de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria seran las previstas con caracter general en
el articulo 35.1 del Reglamento de la Ley 46/1984, con
las adaptaciones necesarias a las caracteristicas de los
mismos. Ademas se especificaran:

a) Elobjeto de la Entidad, a los efectos de determi-
nar el concreto regimen fiscal aplicable.

b) Los criterios de seleccion y areas geograficas de
los inmuebles.

c) Especialidades en materia de suscripcioén y
reembolso de las participaciones. En particular, se indi-
cara el nimero de veces al ano que se garantizara el
reembolso, las fechas en las que se atenderan las peti-
ciones y el régimen de preavisos.

d) Fechas concretas para el calculo de valor liqui-
dativo.

e) Periodicidad de las tasaciones de los bienes
inmuebles.

f)  Politica de conservacion y aseguramiento de los
bienes inmuebles del Fondo.

g) Contrato de liquidez, en el supuesto de que se
prevea concertarlo.

h) Gastos de explotacion de los inmuebles imputa-
bles al Fondo.

i) La Sociedad de tasacion inicialmente designada
para valorar los inmuebles, el plazo de esta designacion
y los procedimientos y plazos para las sucesivas desig-
naciones.

3. El procedimiento de autorizacién de Sociedades
de Inversion Inmobiliaria y de Fondos de Inversion
Inmobiliaria tendré un plazo maximo de seis meses para
su resolucion. La resolucion sélo podra ser denegatoria
por incumplimiento de los requisitos previstos en la Ley
46/1984, en su Reglamento de desarrollo y en la pre-
sente Orden. Transcurrido el plazo sin pronunciamiento
expreso, se entendera denegada la solicitud. En el caso
de modificaciones de Estatutos sociales de las Socieda-

des de Inversion Inmobiliaria o de Reglamento de Ges-
tion de los Fondos de Inversion Inmabiliaria, el plazo
sera de cuatro meses, y de no mediar resolucion expre-
sa se entendera igualmente concedida la autorizacion.

4. En el registro de otras instituciones de inversion
colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, al amparo de lo dispuesto en el articulo 9.3 del
Reglamento de la Ley 46/1984 mencionada, se crearan
dos secciones especiales, respectivamente, para
Sociedades de Inversion Inmobiliaria y Fondos de Inver-
sion Inmobiliaria.

Art. 3.2 Denominacion.—1. Los Fondos y Socieda-
des de Inversion Inmobiliaria deberan incluir en su
denominacion la expresion «Fondo de Inversion Inmaobi-
liaria» o «Sociedad de Inversion Inmobiliaria», o sus
correspondientes abreviaturas y siglas: «F.l.L.» y
«S.l.1.», respectivamente.

2. Las denominaciones «Fondo de Inversion Inmo-
biliaria» y «Sociedad de Inversion Inmobiliaria» seran
privativas de las Entidades inscritas en las correspon-
dientes secciones especiales del Registro a que se
refiere el anterior articulo 2.4.

SECCION TERCERA.  REGIMEN DE LAS INVERSIONES
Y OBLIGACIONES FRENTE A TERCEROS

Art. 4.° Reglas de las inversiones.—1. Las Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria invertiran, al menos, el
90 por 100 del promedio anual de saldos mensuales de
su activo en bienes inmuebles. El restante porcentaje
del activo podran tenerlo invertido en valores de renta
fija negociados en los mercados secundarios organiza-
dos a los que se refiere el articulo 17 del Reglamento de
la Ley 46/1984,

2. Los Fondos de Inversidn Inmobiliaria deberan
ajustar la inversion de su activo a las siguientes reglas:

a) Al menos el 70 por 100 del promedio anual de
saldos mensuales debera estar invertido en bienes
inmuebles. No obstante, tales inversiones no podran
sobrepasar el 90 por 100 del promedio mencionado.

b) El restante porcentaje del activo, si perjuicio de
lo previsto en cuanto al coeficiente de liquidez, unica-
mente podra estar invertido en valores de renta fija
negociados en los mercados a que se refiere el articu-
lo 17 del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciem-
bre, reguladora de las instituciones de inversion
colectiva.

Los porcentajes previstos en los apartados anterio-
res vendran referidos al valor que resulte de los bienes
y valores al final de cada mes, de conformidad con las
reglas de valoracion establecidas en la presente Orden.
Para comprobar si se cumplen los porcentajes, el calcu-
lo se realizara al final de cada afo.

c¢) Deberan mantener un coeficiente de liquidez
minimo del 5 por 100 del activo total del mes anterior. El
cumplimiento del coeficiente serd mensual, calculando-
se sobre la base del promedio diario del coeficiente a lo
largo del mes. Este coeficiente debera materializarse en
efectivo, depésitos, cuentas a la vista en una entidad de
crédito o en activos o instrumentos de renta fija con
plazo de vencimiento o remanente de amortizacion infe-
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rior a dieciocho meses y compraventas con pacto de
recompra de valores de Deuda Publica, siempre que se
negocien en mercados secundarios organizados de los
contemplados en el articulo 17 del Reglamento de la
Ley 46/1984,

3. El numero minimo de bienes inmuebles que
deberan tener las Sociedades y los Fondos de Inversion
Inmobiliaria sera de siete, Un unico bien inmueble no
podra representar en el momento de su adquisicion mas
de un 20 por 100 del activo total, segun la ultima valora-
cién de aquél, efectuada conforme los criterios del ar-
ticulo 17 de la presente Orden. En el caso de edificios,
el porcentaje anterior se referira al valor del edificio en
su conjunto y no al de las distintas fincas que lo compo-
nen. A estos efectos, se considera como un unico
inmueble todos los integrados en un mismo edificio.

4. Los porcentajes y criterios de inversion a que se
refieren los nimeros 1y 2 del presente articulo deberan
alcanzarse por las Sociedades de Inversién Inmobiliaria
y los Fondos de Inversién Inmobiliaria en el plazo de
dos afos a partir de su inscripcion en el Registro Espe-
cial de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
No obstante, en el primer afo se debera tener invertido
un minimo del 30 por 100 del activo en inmuebles. El
plazo antes citado sera de caracter general, sin perjuicio
de los plazos mas breves exigidos en la Ley y en el
Reglamento para gozar de regimenes fiscales especi-
ficos.

Durante el periodo transitorio a que se refiere el
parrafo anterior, el activo de las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria y de los Fondos de Inversion Inmobilia-
ria debera estar invertido en los valores negociables de
renta fija a que se refiere el articulo 17 del Reglamento
de la Ley 46/1984. Asimismo, deberan observarse las
reglas de diversificacion de inversiones contenidas en el
articulo 4 del citado Reglamento.

5. A los efectos de la presente Orden, se entende-
ra por bienes inmuebles los edificios que se destinen,
de forma exclusiva o conjunta, a viviendas, oficinas,
aparcamientos 0 a usos comerciales. También se con-
sideraran bienes inmuebles las viviendas individuales,
las oficinas, los locales comerciales y los aparcamien-
tos, estén o no ligados o vinculados a los anteriores.

6. Los bienes inmuebles integrantes del activo de
las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de los Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria s6lo podran poseerse en
concepto de propietario. Asimismo, dichos bienes debe-
ran adquirirse libres de los derechos de usufructo, uso y
habitacion.

7. Los bienes inmuebles arrendados a Entidades
de un mismo grupo no podran representar mas del 25
por 100 del activo de la institucion. A estos efectos, sera
de aplicacion el concepto de grupo a que se refiere el
articulo 4.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores.

8. Nilos Fondos de Inversion Inmobiliaria ni las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria podran desarrollar
actividades de promocién inmobiliaria. Si podran reha-
bilitar los inmuebles adquiridos para su posterior arren-
damiento, siempre que éstos no representen mas de un
20 por 100 del activo y las obras de rehabilitacion se
concierten con un tercero.

9. El cobro del precio por la venta de inmuebles no
podra aplazarse mas de seis meses desde que se pre-
feccione el contrato de compraventa.

10. Se habilita a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores para especificar los conceptos gque integra-
ran el activo computable a los efectos de lo dispuesto en
el presente articulo.

Art. 5.2 Financiacion con garantia hipotecaria—
1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y los Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria podran financiar la
adquisicion de inmuebles que integren su patrimonio
con garantia hipotecaria. Asimismo, dicha financiacion
podra utilizarse para financiar rehabilitaciones en los
términos contemplados en la presente Orden.

2. El saldo vivo de las financiaciones con garantia
hipotecaria en ningun momento podra superar el 20 por
100 del activo de la institucion.

SECCION CUARTA.  LIMITACIONES OPERATIVAS

Art. 6.2 Operaciones con Administradores, Gesto-
res, participes y socios.—1. El régimen de las operacio-
nes con los Consejeros, Administradores o Directores
de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de las
Sociedades Gestoras de instituciones de inversion
colectiva, previsto en el articulo 7 del Reglamento de la
Ley 46/1984, resultara de aplicacion en los supuestos
alli referidos a las Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria.

2. Las limitaciones establecidas en el numero ante-
rior afectaran también al arrendamiento, adquisicion o
enajenacion de bienes inmuebles que integren el activo
de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria y de los
Fondos de Inversion Inmobiliaria. No obstante, no sera
de aplicacion, en cuanto a bienes inmuebles se refiere,
la excepcion contemplada en el articulo 7.4 del Regla-
mento.

3. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria y las Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria no podran adquirir o
vender inmuebles a Entidades que pertenezcan al
grupo de la Sociedad Gestora o al de la Sociedad de
Inversion Inmobiliaria, respectivamente. A estos efec-
tos, se atendera al criterio de grupo previsto en el
articulo 4.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores.

4. Nilos socios o participes de las Sociedades de
Inversion Inmobiliaria y los Fondos de Inversion Inmobi-
liaria ni las personas o Entidades que mantengan vincu-
los con aquéllos, conforme a los criterios contenidos en
el articulo 5.4 del Reglamento de la Ley 46/1984, o for-
men parte del mismo grupo de acuerdo con el criterio
del articulo 4.2 de la Ley 24/1988, podran ser arrendata-
rios de los bienes inmuebles que integren el activo ni
titulares de otros derechos distintas de los resultantes
de su condicién de socios o participes.

Art. 7.2 Operaciones en régimen de mercado.—
1. En lo referente a las operaciones sobre valores
negociables que, en los porcentajes establecidos en la
presente Orden, integren el activo de las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria, resultara de aplica-
cién lo prescrito en el articulo 8.% del Reglamento de la
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Ley 46/1984, en cuanto a la forma de efectuar opera-
ciones.

2. Tanto la adquisicién como la venta de bienes
inmuebles requerira tasacion previa, la cual no surtira
efectos en lo que a determinacion de valor liquidativo se
refiere. No obstante lo anterior, en el caso de venta, la
tasacion no sera obligatoria en aquellos supuestos
donde el bien se hubiera tasado, a efectos de fijar el
valor liquidativo, en los seis meses anteriores.

SECCION QUINTA.  OBLIGACIONES DE INFORMACION

Art. 8. Disposiciones generales—1. Las Socieda-
des y Fondos de Inversion Inmabiliaria, asi como sus
correspondientes Sociedades Gestoras, estaran suje-
tas a las obligaciones de informacién establecidas en
los nimeros 1 a 3 del articulo 10 del Reglamento de la
Ley 46/1984.

2. Asimismo, las Sociedades de Inversion Inmobi-
liaria 0, en su caso, la correspondiente Sociedad Gesto-
ra, deberan cumplir las obligaciones complementarias
de informacién sobre hechos relevantes a que se refie-
re el articulo 10.4 del Reglamento de la Ley 46/1984. No
obstante, en materia de reembolso de participaciones
se considerara hecho relevante todo reembolso supe-
rior al 5 por 100 del patrimonio del Fondo. Asimismo
tendran la consideracion de hechos relevantes los con-
templados en los articulos 18.2, 19.5 y 20.2, en cuanto
a que un participe alcance el 25 por 100; 21, en cuanto
al hecho de madificacién de las comisiones vigentes, y
28.3 de la presente Orden. También tendréa la conside-
racion de hecho relevante la venta de un inmueble por
un precio inferior en un 10 por 100 a su valor de tasa-
cion, calculado segun lo previsto en el articulo 7.2.

3. Se habilita a la Comision Nacional del Mercado
de Valores para establecer la forma y contenido de los
modelos de Folleto Informativo, Memoria Anual e Infor-
mes trimestrales de las Instituciones reguladas en la
presente Orden, atendiendo a las peculiaridades
resultantes en el régimen de inversiones y funciona-
miento.

Art. 9.2 Informacion y publicidad sobre participacio-
nes significativas.—Resultara de aplicacion a las Socie-
dades y Fondos de Inversién Inmobiliaria el régimen de
comunicacién, informacion y publicidad sobre participa-
ciones significativas a que se refieren los articulos 5.2 y
6.9 del Reglamento de la Ley 46/1984 y sus normas de
desarrollo. No obstante, en el caso de las Sociedades
de Inversién Inmobiliaria tendra la consideracion de par-
ticipacion significativa la que alcance el 0,5 por 100 del
capital social.

SECCION SEXTA.  SUPERVISION E INSPECCION

Art. 10. Competencia.—1. La inspeccion y supervi-
sion del cumplimiento de las disposiciones contenidas
en la presente norma correspondera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

2. La Comision Nacional del Mercado de Valores,
en el marco de las competencias anteriores, podra soli-
citar tanto de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria

como de los Fondos de Inversion Inmobiliaria la infor-
macion adicional que estime necesaria, estableciendo,
en su caso, los modelos para su transmision.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores
establecera las reglas contables especificas de las Ins-
tituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias, asi como
las necesarias para el calculo del valor liquidativo de los
Fondos de Inversién Inmobiliaria.

CAPITULO 1l
De las Sociedades de Inversidon Inmobiliaria

Art. 11.  Forma y legislacion aplicable.—1. Las
Sociedades de Inversion Inmobiliaria seran Socieda-
des Anonimas que soélo podran adoptar la forma de
Capital Fijo.

2. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria se
regiran, en primer lugar, por lo establecido en la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, y en su Reglamento para
las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias; en
segundo lugar, por lo previsto en la presente Orden y en
sus normas de desarrollo y, supletoriamente, por lo pre-
visto en la citada Ley, en su Reglamento y en las nor-
mas de desarrollo para las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Fijo.

Art. 12.  Capital social—1. El capital social minimo
de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria sera de
1.500 millones de pesetas. Debera estar desembolsado
desde su constitucion y representado mediante accio-
nes nominativas, que tendran el mismo valor nominal y
conferiran los mismos derechos.

2. Las acciones podran estar representadas
mediante titulos o mediante anotaciones en cuenta.

3. Las aportaciones para la adquisicion de accio-
nes deberan realizarse en efectivo.

Art. 13.  Ndmero minimo de accionistas.—1. El
nimero minimo de accionistas sera el previsto con
caracter general en el articulo 15 del Reglamento de la
Ley 46/1984.

2. La participacion directa o indirecta de un dnico
socio no podra ser superior al 1 por 100 del capital
social. A los efectos de determinar la participacion indi-
recta, se estara a los criterios previstos en los nimeros
3 y 4 del articulo 5.° del Reglamento de la Ley 46/1984.

Art. 14.  Valoracion del activo, régimen de auditoria,
cuentas anuales, determinacion y distribucion de resul-
tados y administracion.—1. Las Sociedades de Inver-
sion Inmobiliaria deberan valorar su activo inmobiliario
al menos una vez al ano. Para ello se ajustaran a los cri-
terios y normas de valoracion previstos en el articulo 17
de la presente Orden. La citada valoracion se realizara
por una Sociedad de Tasacion inscrita en el Registro
Oficial del Banco de Espana, en lo que a bienes inmue-
bles se refiere. En cuanto a los activos mobiliarios, se
ajustaran a los criterios previstos en el Reglamento de
la Ley 46/1984 para las Sociedades de Inversién Mobi-
liaria y disposiciones que lo desarrollan.

2. Elrégimen de auditoria, cuentas anuales y
determinacion y distribucion de resultados se ajustara a
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lo dispuesto con caracter general en los articulos 23, 30
y 31 del Reglamento de la Ley 46/1984.

3. La Junta General de Accionistas podra acordar,
cuando asi lo prevean los Estatutos de la Sociedad, que
la gestion o administracion de los activos que integren el
patrimonio social se encomiende a una Sociedad Ges-
tora de Instituciones de Inversion Colectiva que cumpla
los requisitos previstos en la presente Orden.

4. Elrégimen de la Comisién de Control de Gestién
y Auditoria se ajustara a lo previsto, con caracter gene-
ral, en los articulos 23, 24 y 25 del Reglamento de la Ley
46/1984.

5. Los administradores y directivos de las Socieda-
des de Inversién Inmobiliaria deberan reunir los requisi-
tos de honorabilidad y conocimientos exigidos en el
articulo 9. del Reglamento de la Ley 46/1984. Al menos
la mayoria de aquéllos deberan contar con conocimien-
tos y experiencia en el mercado inmobiliario.

CAPITULO I
De los Fondos de Inversion Inmobiliaria

Art. 15. Legislacion aplicable.—Los Fondos de
Inversion Inmobiliaria se regiran, en primer lugar, por lo
establecido en la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, para
las Instituciones de Inversién Colectiva de caracter no
financiero y en su Reglamento para las Instituciones de
Inversion Colectiva Inmobiliarias; en segundo lugar, por
la presente Orden y normas de desarrollo y, supletoria-
mente, por lo previsto en la citada Ley, en su Regla-
mento y en las normas de desarrollo para los Fondos de
Inversion de caracter financiero.

Art. 16. Patrimonio.—1. Los Fondos de Inversion
Inmobiliaria deberan tener un patrimonio minimo inicial
de 1.500 millones de pesetas, totalmente desembol-
sado.

2. Las participaciones representativas del patrimo-
nio de los Fondos tendran iguales caracteristicas, seran
consideradas valores negociables y podran represen-
tarse mediante certificados nominativos sin valor nomi-
nal o mediante anotaciones en cuenta, conforme al
régimen general previsto en el articulo 12.2 del Regla-
mento de la Ley 46/1984.

3. Las aportaciones para la adquisicion de partici-
paciones so6lo podra realizarse en efectivo.

Art. 17. Criterios de valoracion.—1. E| valor del
patrimonio de los Fondos de Inversion Inmobiliaria sera
el resultado de deducir las cuentas acreedoras de la
suma de todos sus activos, valorados conforme a los
siguientes criterios:

a) Los bienes inmuebles se valoraran de acuerdo
con los criterios establecidos en el articulo 35 del Regla-
mento de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacion
del Mercado Hipotecario, aprobado por Real Decreto
685/1982, de 17 de marzo, y sus normas de desarrollo.
No obstante, en el caso de inmuebles arrendados se
tomara como valor de tasacion la media aritmética entre
el valor de capitalizacién de la renta neta, conforme a
las instrucciones sobre valoracion de bienes en el mer-

cado hipotecario y el valor de mercado del inmueble,
supuesto libre de inquilinos. El valor de tasacion que se
adopte no podra ser superior al valor de mercado del
inmueble, supuesto libre de inquilinos.

b) Los valores negociables se valoraran de acuer-
do con los criterios generales establecidos en el articu-
lo 43 del Reglamento de la Ley 46/1984 y disposiciones
que lo desarrollan.

c) El efectivo, depdésitos y cuentas bancarias se
valoraran por su nominal.

2. Las valoraciones de los bienes inmuebles se
realizaran por Sociedades de Tasacién inscritas en el
Registro Especial del Banco de Espana.

3. Las valoraciones de los bienes inmuebles se
realizaran al menos una vez al ano, salvo que el Regla-
mento de Gestion establezca una frecuencia mayor.

Art. 18. Regimen de las participaciones.—1. El
patrimonio del Fondo estara dividido en participaciones
de iguales caracteristicas, sin valor nominal, que confe-
riran a sus titulares un derecho de propiedad sobre
aquél en los términos establecidos legalmente y en el
Reglamento de Gestion.

2. El nimero de participaciones no sera limitado,
dependiendo su suscripcion de la demanda que de las
mismas se haga, salvo que, mediando autorizacién
expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, se suspenda la suscripcion a peticion razonada y
fundada de la Sociedad Gestora, que procedera, en
especial, cuando las peticiones de suscripcion superen
el 15 por 100 del activo total del Fondo.

3. La suscripcidn de participaciones implicara la
aceptacion del Reglamento por el que se rige el Fondo.

4. El Reglamento de gestion, respetando lo esta-
blecido en el articulo 20.2, podra establecer limites
maximos al porcentaje del Fondo que podra poseer un
solo participe, asi como a la inversion minima inicial exi-
gible.

Art. 19.  Régimen de suscripcion y reembolso.—
1. El valor de la participacion sera el resultado de dividir
el patrimonio del Fondo, valorado conforme a lo esta-
blecido en el articulo 17 de la presente Orden, entre el
numero de participaciones en circulacion.

2. El valor liquidativo de las participaciones sera
calculado una vez al mes por la Sociedad Gestora y en
la fecha fijada en el Reglamento de Gestién del Fondo.
Unicamente podra diferir del aplicado al participe por las
comisiones de suscripcion o reembolso, o por la aplica-
cidn de los descuentos a favor del Fondo, si se encuen-
tran previstos en su Reglamento de Gestion para los
reembolsos.

3. Elvalorde los bienes inmuebles, a los efectos de
determinar el valor liquidativo de las participaciones, se
obtendra como sigue:

a) La Sociedad de Tasacion, conforme a los crite-
rios de valoracion del articulo 17 de la presente Orden,
tasara el inmueble.

b) La Sociedad Gestora, con el consentimiento pre-
vio, motivado y escrito de la Sociedad de Tasacion,
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podra aplicar una oscilacion de hasta un 3 por 100, al
alza o la baja, sobre el valor de tasacion. En ningun
caso el valor resultante podra superar el valor de mer-
cado dado en la tasacion.

¢) Dicho valor se mantedra a los presentes efectos
hasta una nueva tasacion.

4. A los efectos de determinar el precio de las par-
ticipaciones, los incrementos del valor de los bienes
inmuebles, conforme a las valoraciones que se realicen
de cada uno de ellos, se distribuiran proporcionalmente,
mes a mes, durante un plazo de doce meses a partir de
la fecha en que se realice la tasacion. No obstante,
cuando en el Reglamento de Gestion se establezca una
frecuencia de tasacion inferior al ano, los incrementos
de valor que se obtengan se distribuiran proporcional-
mente, mes a mes, durante el intervalo existente entre
las tasaciones previstas.

Las disminuciones de valor se imputaran al primer
valor liguidativo que se calcule tras la valoracién.

5. Elreembolso de las participaciones se ajustara a
la periodicidad, fechas concretas y condiciones estipu-
ladas en el Reglamento de Gestion del Fondo, y en todo
caso debera asegurarse por lo menos una vez al afo.

En supuestos excepcionales y, especialmente, cuan-
do se produzcan peticiones de reembolso superiores al
15 por 100 del activo del Fondo, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podra autorizar, entre otras
medidas:

a) La suspension provisional del reembolso. En
este supuesto se reembolsara hasta un importe equiva-
lente al 15 por 100 del activo, efectuando a tal fin un pro-
rrateo entre todos los reembolsos solicitados con
anterioridad a la suspension.

b) El pago con bienes integrantes del patrimonio
del Fondo.

¢) El no cumplimiento de los coeficientes de diver-
sificacion contenidos en el articulo 4.°

Lo anterior se entiende sin perjuicio de que la Socie-
dad Gestora acuerde disolver el Fondo cuando el patri-
monio quede por debajo del minimo previsto en el
articulo 16, o den circunstancias tales que obliguen a su
liquidacion.

6. Las peticiones de reembolso que se hagan
segun lo previsto en el nimero anterior deberan reali-
zarse con un plazo de entre un mes y quince dias de
antelacién a la fecha concreta establecida en el Regla-
mento del Fondo para determinar el valor liquidativo
mensual aplicable a la operacién. Las peticiones de
suscripcion podran realizarse en cualquier momento
anterior a dicha fecha; no obstante, la entrega de fondos
se ajustara a las condiciones que se establezcan en el
Reglamento de Gestion.

El valor liquidativo que se aplicara a los referidos sus-
cripciones y reembolso sera el primero que se calcule
con posterioridad a la solicitud de la operacion.

7. El reembolso debera efectuarse en el plazo
maximo de cinco dias a partir de la fecha de fijacién
mensual del valor liquidativo que sea de aplicacion.

Las suscripciones se materializaran al dia siguiente
de la fecha de fijacion mensual del valor liquidativo que
sea de aplicacion.

Art. 20. Ndmero minimo de participes.—1. El
numero minimo de participes sera el previsto con carac-
ter general en el articulo 15 del Reglamento de la Ley
46/1984, numero que debera ser alcanzado en el plazo
de un ano a contar desde la fecha de inscripcion del
Fondo en el Registro de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.

2. La participacidon directa o indirecta de un tnico
participe no podra ser superior al 25 por 100 del patri-
monio del Fondo. A los efectos de determinar la partici-
pacion indirecta, se estara a los criterios previstos en los
numeros 3 y 4 del articulo 5.° del Reglamento de la Ley
46/1984.

Art. 21.  Comisiones y gaslos—1. Las Sociedades
Gestoras podran percibir de los Fondos una Comisién
de gestion, como remuneracion de sus servicios, que no
podra ser superior: Al 4 por 100 del patrimonio del
Fondo o al 10 por 100 de sus resultados, si se calcula
en funcion de éstos; o al 1,5 por 100 del patrimonio y el
5 por 100 de sus resultados, si se calcula en funcion de
ambos.

2. Lacomisién de suscripcion no podra ser superior
al 5 por 100 del precio de la participacion.

3. La comision de reembolso no podra ser superior
al 5 por 100 del precio de la participacion.

4. Seran por cuenta del Fondo los gastos de tasa-
cién, los de reparaciones, rehabilitaciéon y conservacion
de inmuebles, los que, vinculados a la adquisicion y
venta de inmuebles, deban abonarse a un tercero por la
prestacion de un servicio y los demas contemplados en
el Reglamento de Gestion.

Art. 22.  Especialidades en materia de modificacion
de Reglamentos de Gestion.—1. Las modificaciones del
Reglamento de Gestion, una vez autorizada, deberan
ser publicadas en el Boletin Oficial del Estado y comu-
nicadas por la Sociedad Gestora a los participes en el
plazo de los diez dias siguientes a la notificacion de la
autorizacion.

2. Cuando las modificaciones se refieran a los
supuestos previstos en el numero 2 del articulo 35 del
Reglamento de la Ley 46/1984, el reembolso a que tie-
nen derecho los participes tan solo sera automatico en
los supuestos de que aquél represente, como maximo,
un 15 por 100 del total del activo del Fondo. A los efec-
tos presentes, se considerara también modificacion con
derecho de reembolso el cambio de objeto del Fondo,
cuando determine una modificacién en el régimen fiscal.

3. En los supuestos que superen el porcentaje
establecido en el nimero anterior, la Sociedad Gestora
podra solicitar a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores la suspension provisional del reembolso, asi
como proponer las medidas posibles para hacer frente a
la citada situacion. Asimismo se atenderan mediante
prorrateo las solicitudes presentadas hasta el limite del
15 por 100 antes referido. No obstante, en los casos en
qgue el reembolso solicitado alcanzara un importante
total igual o superior al 50 por 100 del patrimonio del
Fondo, éste podra ser disuelto.
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4. Los reembolsos regulados en el presente nume-
ro deberan realizarse en el plazo de un mes desde la
fecha de inscripcion de las modificaciones en el Regis-
tro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Art. 23.  Régimen de auditorias, cuentas anuales y
determinacion y distribucion de resultados.—El régimen
de auditoria, cuentas anuales y distribucion de resulta-
dos sera el previsto con caracter general en los articu-
los 44, 46 y 60 del Reglamento de la Ley 46/1984.

Art. 24, Especialidades sobre disolucion y liquida-
cion del Fondo.—1. El régimen de disolucion y liquida-
cion de los Fondos de Inversion Inmobiliaria sera el
previsto con caracter general en el articulo 47 del
Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, con
las particularidades recogidas en los nimeros siguien-
tes. Las reglas de diversificacion previstas en el articu-
lo 4.° de la presente Orden no se aplicaran durante este
periodo.

2. La enajenacion de los bienes inmuebles, en el
caso de disolucién del Fondo, se realizara previa tasa-
cion de los mismos.

3. Sien el plazo de dos anos desde el inicio de la
liquidacion no se hubiesen podido enajenar todos los
bienes y derechos sobre inmuebles integrantes del
patrimonio del Fondo, se procedera por la Sociedad
Gestora a la cancelacion del Fondo e inscripcion de los
bienes y derechos sobre inmuebles en el Registro de la
Propiedad a favor de todos los participes.

CAPITULO IV

Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva Inmobiliaria

Art. 25. Regimen y funciones de las Sociedades
Gestoras.—1. El régimen de las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias se
ajustara al general previsto en el capitulo Ill del Titulo
primero del Reglamento de la Ley 46/1984, con las
especificaciones que se establecen en los nimeros
siguientes.

2. La Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva que pretendan gestionar Institucio-
nes de Inversion Colectiva Inmobiliarias deberan contar
en su Consejo de Administracion y entre sus directivos
o asimilados con personas con conocimiento y expe-
riencia en mercados financieros y mercados inmobilia-
rios.

El total de los miembros con experiencia en alguno
de los mercados citados debera constituir mayoria en el
Consejo de Administracion.

A tales efectos, se entendera que poseen conoci-
miento y experiencia adecuada en relacion con los mer-
cados inmobiliarios quienes hayan desempenado
durante un plazo no inferior a dos afos funciones de
alta direccion, administracion o asesoramiento de Enti-
dades financieras vinculadas con el sector inmobiliario o
funciones relacionadas con el mercado inmobiliario en
otras Entidades publicas o privadas.

Art. 26. Funciones de la Sociedad Gestora— Ade-
mas de las funciones atribuidas en el articulo 54 del

Reglamento de la Ley 46/1984, las Sociedades Gesto-
ras de Fondos de Inversion Inmobiliaria tendran las
siguientes funciones:

a) Seleccion, adquisicion y venta de los bienes
inmuebles que integren el patrimonio del Fondo.

b) Contratar toda clase de servicios vinculados con
los bienes inmuebles.

¢) Administrar los inmuebles.

d) Ejercer como representante del Fondo todos los
derechos que la legislacion vigente conceda al propieta-
rio de los bienes inmuebles que integran el patrimonio
del Fondo.

e) La contratacion, formalizacion, modificacion y
cancelacion de créditos con garantia hipotecaria.

f) Designar, con arreglo a lo establecido en el
Reglamento de Gestion, la Sociedad de Tasacion que
realizara la valoracion de los bienes inmuebles del
Fondo.

g) Conservacion, mejora y asesoramiento de los
bienes inmuebles del Fondo.

h) La comercializacion de las participaciones.

i) Custodia de los documentos publicos o privados,
representativos de los derechos sobre los bienes
inmuebles del Fondo.

j) En general, cualquier actividad de administracion
y disposicion de bienes y derechos del Fondo dirigida a
lograr un aumento del valor del patrimonio y que resulte
conforme con la normativa reguladora.

k) Concertar con terceros, mediante el correspon-
diente contrato de arrendamiento de obra, la rehabilita-
cion de bienes inmuebles. Dicho tercero no podra ser
una Entidad del grupo de la Sociedad Gestora, confor-
me al concepto de grupo del articulo 4.° de la Ley
24/1988, de 28 de julio, de Mercado de Valores.

CAPITULO V
De las Sociedades de Tasacion

Art. 27. Funciones.—La valoracion de los bienes
inmuebles que integran el patrimonio de las Sociedades
de Inversion inmobiliaria y de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria se realizara por las Sociedades especiali-
zadas inscritas en el Registro especial del Banco de
Espana.

La Sociedades de Tasacion que pretendan valorar
inmuebles pertenecientes a las Instituciones de Inver-
sion Inmobiliaria lo comunicaran a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, debiendo suministrar a este
Organismo cualquier informacion relativa a su actividad
tasadora que les sea solicitada.

Art. 28. Designacion.—1. Las Sociedades Gesto-
ras de los Fondos de Inversion Inmobiliaria y las Socie-
dades de Inversion Inmobiliaria designaran las Sociedad
de Tasacion que realizara las valoraciones previstas en
la presente Orden por un plazo no inferior a tres anos, ni
superior a nueve.
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2. La Sociedad Gestora no podra designar como
Sociedad de Tasacion aquella que se encuentre en
alguno de los siguientes supuestos:

a) Que petenezca al mismo grupo que la Gestora,
conforme al articulo 4.2 de la Ley 24/1988 del Mercado
de Valores.

b) Que las retribuciones obtenidas anualmente de
la Gestora supongan mas del 15 por 100 de los ingresos
totales por servicios de valoracion de la Sociedad de
Tasacion.

3. Previa autorizacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, por causa justificada, podra ser
cambiada la Sociedad de Tasacion antes de que trans-
curra el plazo fijado en el apartado 1 de este articulo.

4. Los cambios de Sociedad de Tasacion deberan
ser comunicados a la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

CAPITULO VI
De los depositarios

Art. 29. Disposiciones generales.—1. Los Fondos
de Inversion Inmobiliaria dispondran de un depositario.
Dicho depositario debera ser autorizado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, conforme a lo previs-
to en el articulo 9.° del Reglamento de la Ley 46/1984.

2. Podran ser depositarios de Fondos de Inversion
Inmobiliaria las Entidades a que se refiere el articulo 55
del Reglamento de la Ley 46/1984, resultando de apli-
cacion el resto de las reglas contempladas en el citado
articulo, en cuanto a requisitos que deban reunir los
depositarios.

3. Lafuncion especifica de los depositarios de Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria sera la de asumir ante los
participes la funcién de vigilancia y supervision de la
gestion realizada por las Sociedades Gestoras, asi
como la de custodiar los valores o efectivo de la institu-
cion. En particular, en cuanto a su funcion de supervi-
sién, deberan:

a) Comprobar que las operaciones realizadas por
la Sociedad Gestora del Fondo se ajustan a las condi-
ciones y limitaciones establecidas en los articulos 6.2 y
7.2 de la presente Orden.

b) Comprobar que las operaciones de los Fondos
cumplen el régimen de inversiones y de financiacién
previstos en los articulos 4.2 y 5.2 de |a presente Orden.

¢) Supervisar los criterios, formulas y procedimien-
tos utilizados por la Sociedad Gestora para el calculo
del valor liquidativo de las participaciones.

d) Supervisar las adquisiciones y enajenaciones de
bienes inmuebles y de activos del Fondo, comprobando
que se ajustan a las reglas previstas en la presente
Orden.

El depositario debera recabar trimestralmente de la
Sociedad Gestora informacion suficiente que le permita
el desempeno correcto de sus funciones de supervision
y vigilancia.

Si en el ejercicio de su funcion de supervision cons-
tatara el depositario anomalias en la gestion de los Fon-
dos, lo pondra en conocimiento de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Los depositarios también deberan cumplir las funcio-
nes previstas en las letras d) y e) del articulo 56 del
Reglamento de la Ley 46/1984. Las demas funciones
del citado articulo no especificadas en el presente
ndmero no se realizaran por los depositarios de los Fon-
dos de Inversion Inmobiliaria.

4, La comision maxima a percibir por el depositario
sera del 4 por 100 anual del patrimonio custodiado del
Fondo.

DISPOSICION ADICIONAL

1. Anualmente, la Direccion General del Tesoro y
Politica Financiera, previo informe de los organismos
supervisores interesados, establecera los tipos maxi-
mos y minimos de capitalizacion que deban aplicarse
para realizar las valoraciones a que se refiere el articu-
lo 17 de la presente Orden.

2. Las acciones y participaciones de las Socieda-
des de Inversion Inmobiliaria y de los Fondos de Inver-
sion Inmobiliaria, respectivamente, se consideraran
activos aptos para la inversion de las provisiones tecni-
cas de las Entidades aseguradoras sometidas al ambito
de aplicacion de la Ley 33/1984, de 2 de agosto, sobre
Ordenacién del Seguro Privado.

3. Las actuales Sociedades Gestoras de Institucio-
nes de Inversion Colectiva que pretendan promover o
gestionar Fondos de Inversion Inmobiliaria deberan
adaptarse al régimen previsto en la presente Orden, con
caracter previo al inicio de las citadas actividades. Para
ello, presentaran ante la Comision Nacional del Merca-
do de Valores una declaracion de actividades que refle-
je su intencion de gestionar Sociedades de Inversion
Inmobiliaria y Fondos de Inversion Inmobiliaria, acom-
panada de una memoria justificativa de su capacidad
para gestionar este tipo de instituciones.

La solicitud se entendera denegada una vez transcu-
rridos tres meses de la solicitud, o desde que se com-
plete adecuadamente la documentacion requerida.

DISPOSICION FINAL

Sin perjuicio de las habilitaciones especificas conte-
nidas en esta Orden, se habilita con caracter general a
la Comision Nacional del Mercado de Valores para dic-
tar cuantas disposiciones sean necesarias para su
desarrollo.
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RESPUESTA DE LA DIRECCION GENERAL DE TRI-
BUTOS A LA CONSULTA SOBRE RETENCION DE
INTERESES DE CUENTAS BANCARIAS PERCIBIDOS
POR EL FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA
(30 de marzo de 1993)

Concepto impositivo

— Impuesto sobre Sociedades (art. 8, Ley 14/1985,
de 29 de mayo).

— Retenciones sobre rendimientos del capital mobi-
liario.

Descripcion sucinta de los hechos

La Entidad consultante va a realizar una operacion
de titulizacion de préstamos hipotecarios mediante la
emision de las oportunas participaciones hipotecarias
que seran aportadas a un Fondo de Titulizacién Hipote-
caria constituido de acuerdo con la Ley 19/1992, de 7 de
julio.

Los saldos de tesoreria de que disponga el citado
Fondo, seran depositados en cuentas bancarias remune-
radas al objeto de rentabilizar los mismos.

Cuestion planteada

Si los intereses de cuentas bancarias percibidos por
el Fondo de Titulizacién Hipotecaria estan exentos de
retencion, en base al Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de
febrero.

CONTESTACION

La Ley 14/1985, de 29 de mayo, de Regimen Fiscal
de Determinados Activos Financieros, en su articulo 8.1
y segun la nueva redaccion dada al parrafo h) por el
Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas
urgentes sobre materias presupuestarias, tributarias,
financieras y de empleo, establece:

«1. No estaran sometidos a retencion los intereses y
demas contraprestaciones por la cesién de capitales
ajenos en los casos siguientes:

()

h) Los rendimientos de participaciones hipoteca-
rias, préstamos u otros derechos de crédito que consti-
tuyan ingresos de Fondos de Titulizacion.

(...).»

Los intereses de cuentas bancarias percibidos por
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria estaran incluidos
en este apartado y, en consecuencia, no estaran some-
tidos a retencion a cuenta del Impuesto sobre Socie-
dades.

Lo que le comunico a Vd. para su conocimiento y
efectos, de acuerdo con lo previsto en el articulo 107 de
la Ley General Tributaria, segln redaccién dada a dicho
precepto por la Ley 10/1985, de 26 de abril.

Madrid, 30 de marzo de 1993.




INFORME DE LA DIRECCION GENERAL DE TRIBUTOS
SOBRE TRIBUTACION DE LOS FONDOS DE TITULIZA-
CION HIPOTECARIA (8 de julio de 1993)

En contestacion al escrito procedente de la Division
de Emisores de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en el que se solicita el criterio de este Centro
Directivo en relacion con diversas cuestiones relativas a
la tributacion de los Fondos de Titulizacion Hipotecaria,
asi como de aquellas operaciones en que consisten la
titulizacion de creditos hipotecarios a traves del procedi-
miento descrito en la Ley 19/1992, de 7 de julio, esta
Direccion General de Tributos:

INFORMA

Primero: Por lo que respecta a la incidencia en el
Impuesto sobre el Valor Anadido en los Fondos de Titu-
lizacion Hipotecaria y del procedimiento financiero aso-
ciado a los mismos, conviene hacer las siguientes
observaciones:

Primera: La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régi-
men de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria
y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria regulo, por
primera vez en Espana, los llamados «Fondos de Tituli-
zacion Hipotecaria»; la propia Exposicion de Motivos de
dicha Ley indica lo siguiente:

«Estos Fondos, agrupaciones de participaciones
hipotecarias cuya configuracion juridica y financiera
debe distinguirse de la de los Fondos de Inversion Mobi-
liaria, transformaran en valores de renta fija homogé-
neos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles
de negociacién en mercados de valores organizados,
los conjuntos de participaciones en préstamos hipoteca-
rios que adquieran de entidades de crédito. Ello permiti-
ra a éstas una mas facil movilizacion de los préstamos
hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la compe-
tencia entre ellas, permitira su mayor especializacién en
las diversas funciones inherentes al otorgamiento y pos-
terior administracion de los créditos hipotecarios y, en
consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos
para adquisicion de vivienda.»

El articulo quinto de la citada Ley regula los mencio-
nados Fondos, destacando los siguientes extremos:

1. Los Fondos constituiran patrimonios separados
y cerrados, carentes de personalidad juridica, que esta-
ran integrados, en cuanto a su activo, por las participa-
ciones hipotecarias que agrupen y, en cuanto a su
pasivo, por valores emitidos en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo. (Articulo quinto, 1.)

2. La administracion y representacion legal de los
Fondos correspondera a las Sociedades gestoras que
las hubieran creado. (Articulo quinto, 2.)

3. Las Sociedades gestoras podran neutralizar las
diferencias de tipos de interés entre las participaciones
hipotecarias agrupadas en el Fondo y los valores emiti-
dos con cargo a €l 0, en general, transformar las carac-
teristicas financieras de todos o algunos de dichos

valores, contratar por cuenta del Fondo permutas finan-
cieras, contratos de seguro, contratos de reinversion a
tipo de interés garantizado u otfras operaciones financie-
ras cuya finalidad sea la de aumentar la seguridad o
regularidad en el pago de los valores emitidos. (Articulo
quinto, 7.)

4. Laadministracion de los Fondos por las socieda-
des gestoras quedara exenta del Impuesto sobre el
Valor ARadido. (Articulo quinto, 10.)

Segunda: El articulo 15 de la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de regulacion del Mercado Hipotecario, estable-
ce que «las Entidades a que se refiere el articulo 2.°
(“Entidades financieras”) podran hacer participar a ter-
ceros en todo o en parte de uno o varios creditos hipo-
tecarios de su cartera, mediante la emision de titulos
valores denominados participaciones hipotecarias».

El articulo 61, apartado 3, del Reglamento que desarro-
ll6 dicha Ley, aprobado por Real Decreto 685/1982,
de 17 de marzo, modificado por Real Decreto 1289/1991,
de 2 de agosto, establece que «el emisor conservara la
custodia y administracion del crédito hipotecario, asi
como la titularidad parcial del mismo y vendra obligado
a realizar cuantos actos sean necesarios para la efecti-
vidad y buen fin del mismo, abonando a los participes
incluso en caso de pago anticipado, el porcentaje que
les corresponde en lo percibido del deudor hipotecario
por concepto de capital e intereses de acuerdo con las
condiciones de la emision».

Tercera: En la consulta formulada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores se presenta una enu-
meracion de los distintos conceptos de ingresos y gas-
tos que podran presentar los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria, segun descripcion genérica realizada por
los emisores que en la actualidad estan promoviendo
los Fondos. De dicha enumeracion cabe destacar los
siguientes:

A) Operaciones activas del Fondo: ingresos.

1. Ingresos principales: los procedentes de las par-
ticipaciones hipotecarias.

2. Ingresos conexos al proceso de mejora de la
calidad financiera: por intereses devengados a favor del
Fondo procedentes de cuentas de reserva, etcétera.

3. Ingresos suplementarios de ejecucion de garan-
tias: por amortizacion anticipada, realizacién de inmue-
bles ejecutados, etcetera.

B) Operaciones pasivas del Fondo: gastos.

1. Gastos principales: por el devengo de intereses
a favor de los tenedores de los bonos emitidos por el
Fondo.

2. Gastos conexos al proceso de mejora de la cali-
dad financiera:

« Por intereses devengados por préstamos o crédi-
tos dispuestos por el Fondo.

» Por seguros.
+ Por permutas financieras sobre divisas.
3. Gastos incurridos en ejecucion de garantias.

4. Gastos «de mantenimiento» de la estructura del
Fondo:

210




= Comision de administracion en favor de la Gesto-
ra del Fondo.

» Gastos por servicios prestados por terceros (audi-
tores, entidades de calificacion, publicidad, etc.).

+ Comision de administracion de los préstamos por
el emisor de las participaciones.

« Gastos de custodia, depaosito o registro contable
de las participaciones hipotecarias.

5. Gastos por remuneracién o compensacion al
emisor del Fondo por el proceso de intermediacion
financiera (también denominados «comision de admi-
nistracion variable»): en favor del emisor de las partici-
paciones.

Cuarta: De conformidad con lo dispuesto por el ar-
ticulo 84, apartado uno, nimero 1, de la Ley 37/1992,
de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Ahadi-
do, seran sujetos pasivos de dicho tributo «las personas
fisicas o juridicas que tengan la condicion de empresa-
rios o profesionales y realicen las entregas de bienes o
presten los servicios sujetos al Impuesto».

El numero tres del mismo articulo establece que «tie-
nen la consideracion de sujetos pasivos las herencias
yacentes, comunidades de bienes y demas entidades
que, careciendo de personalidad juridica, constituyan
una unidad econémica o un patrimonio separado sus-
ceptible de imposicion, cuando realicen operaciones
sujetas al Impuesto».

Por aplicacion de dichos preceptos, los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria, formados por una agrupacion
de participaciones hipotecarias, aun careciendo de per-
sonalidad juridica, constituyen un patrimonio separado
del de la Entidad financiera emisora de las participacio-
nes, y por consiguiente, seran sujetos pasivos del
Impuesto sobre el Valor Ahadido en los términos previs-
tos por la Ley 37/1992.

Quinta: EIl articulo 4, apartado uno de la citada
Ley 37/1992 establece que estaran sujetas al Impuesto
sobre el Valor Anadido las entregas de bienes y presta-
ciones de servicios realizadas en el ambito espacial del
Impuesto por empresarios o profesionales a titulo one-
roso, con caracter habitual u ocasional, en el desarrollo
de su actividad empresarial.

A estos efectos, el articulo 5, apartado dos, de la
misma Ley dispone que «son actividades empresariales
o profesionales las que impliquen la ordenacidn por
cuenta propia de factores de produccion materiales o
humanos o de uno de ellos, con la finalidad de interve-
nir en la produccion o distribucion de bienes o servi-
cios».

Por aplicacion de los citados preceptos, estaran suje-
tas al Impuesto sobre el Valor Anadido las entregas de
bienes y prestaciones de servicios realizadas por los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria en el desarrollo de
su actividad empresarial, asi como las operaciones que
otros empresarios realicen para los citados Fondos.

Sexta: Elarticulo 20, apartado uno, de la Ley 37/1992
regula las exenciones del Impuesto sobre el Valor Ana-
dido en operaciones interiores, enumerandose en el
apartado 18 una serie de operaciones financieras que
resultaran exentas de dicho tributo, entre otras:

a) Los depositos en efectivo en sus diversas for-
mas, incluidos los depositos en cuenta corriente y cuen-
tas de ahorro, y las demas operaciones relacionadas
con los mismos, incluidos los servicios de cobro o pago
prestados por el depositario en favor del depositante.

()

c) Laconcesion de créditos y préstamos en dinero,
cualquiera que sea la forma en que se instrumente,
incluso mediante efectos financieros o titulos de otra
naturaleza.

d) Lasdemas operaciones, incluida la gestion, rela-
tivas a préstamos o créditos efectuadas por quienes los
concedieron en todo o en parte.

La exencién no alcanza a los servicios prestados a
los demas prestamistas en los préstamos sindicados.

En todo caso, estaran exentas las operaciones de
permuta financiera.

e) La transmision de préstamos o créditos.

(...)

k) Los servicios y operaciones, exceptuados el
deposito y la gestion, relativos a acciones, participacio-
nes en sociedades, obligaciones y demas valores no
mencionados en las letras anteriores de este nimero,
con excepcion de los siguientes:

a’) Los representativos de mercaderias.

b’) Aquellos cuya posesion asegure de hecho o de
derecho la propiedad, el uso o el disfrute exclusivo de la
totalidad o parte de un bien inmueble. No tienen esta
naturaleza las acciones o las participaciones en socie-
dades.

/) La transmision de los valores a que se refiere la
letra anterior y los servicios relacionados con ella, inclu-
s0 de su emision o amortizacion, con las mismas excep-
ciones.

()

n) La gestion y deposito de las Instituciones de
Inversion Colectiva, de los Fondos de Pensiones, de
Regulacion del Mercado Hipotecario, de Titulizacion
Hipotecaria y Colectivos de Jubilacion, constituidos de
acuerdo con su legislacion especifica.

Por otra parte, el nimero 16 del mismo articulo 20,
apartado uno, dispone que estaran exentas del referido
Impuesto las operaciones de seguro, reaseguro y capi-
talizacion, asi como las prestaciones de servicios relati-
vas a las mismas realizadas por agentes, subagentes,
corredores y demas intermediarios de seguros y rease-
guros.

Séptima: Los articulos 69 y 70 de la Ley 37/1992
establecen las reglas de localizacion de las prestacio-
nes de servicios, al efecto de determinar las que se con-
sideran realizadas en el territorio de aplicacion del
Impuesto y estan, por tanto, sujetas al mismo.

Es de destacar que el articulo 70, apartado uno,
numero 5.2, enumera una serie de servicios que se con-
sideraran prestados en dicho territorio cuando el desti-
natario sea un empesario o profesional y radique en el
citado territorio la sede de su actividad econémica o
tenga en el mismo un establecimiento permanente,

211




entre otras, las operaciones de seguro, reaseguro, de
capitalizacion y financieras descritas en el articulo 20,
apartado uno, numeros 16 y 18 de la Ley, incluidas las
que no gocen de exencion.

Octava: En consecuencia con los preceptos indica-
dos, hay que concluir que estan sujetas pero exentas
del Impuesto sobre el Valor Anadido las operaciones
que realizan los Fondos de Titulizacién Hipotecaria,
cuya contraprestacion constituye ingreso de dichos
Fondos (cobro de rendimientos de participaciones y de
cuentas diversas); los citados Fondos, por tanto, no
podran efectuar la deduccion del Impuesto soportado
en las adquisiciones de bienes y servicios que realicen
en el desarrollo de su actividad.

Por lo que respecta a las operaciones «pasivas» de
los Fondos, como consecuencia de las adquisiciones de
bienes o servicios que realicen:

1. Estaran exentos del Impuesto sobre el Valor Afa-
dido las operaciones realizadas para los Fondos por
empresarios o profesionales relativos a la tenencia de
bonos hipotecarios (cuya contraprestacion son los inte-
reses satisfechos por el Fondo), seguros y permutas
financieras.

2. Por lo que respecta a los gastos diversos incurri-
dos por el Fondo (por ejecucion de garantias, auditores,
etc...), habra que atender a la naturaleza de los mismos
para determinar la sujecion o posible exencion del
Impuesto sobre el Valor Afadido, en base a lo dispues-
to por los articulos 20, 69 y 70 de su Ley reguladora.

3. Estaran exentos del Impuesto sobre el Valor Afa-
dido por aplicacion del articulo 20, apartado uno, nume-
ro 18, letra n) de la Ley 37/1992, los servicios de gestion
de los Fondos, prestados por las Sociedades Gestoras
de los mismos, asi como los de custodia, depésito o
registro contable de las participaciones hipotecarias
prestados por las entidades financieras emisoras de las
mismas.

4. Los servicios de «administracién de los préstamos
hipotecarios» prestados por el emisor de las participa-
ciones a los Fondos, y cuya contraprestacion es la
denominada «Comision de administracion (fija)» consti-
tuyen realmente servicios relativos a la gestion de las
participaciones hipotecarias, titulos valores cuya admi-
nistracion y custodia corresponde obligatoriamente a
las entidades financieras emisoras de los mismos. En
este sentido, los referidos servicios de gestién de los
valores, prestados por dichos emisores en favor de los
Fondos constituyen operaciones sujetas y no exentas
del Impuesto sobre el Valor Afadido, por no resultar de
aplicacion ninguna de las exenciones previstas por el
articulo 20, apartado uno, nimero 18, de la Ley 37/1992.

5. Por dltimo, los «gastos por remuneracion o com-
pensacion al emisor del Fondo por el proceso de inter-
mediacién financiera», cuya contraprestacion esta
constituida por la «comision de administracion variable»
a percibir por el emisor de las participaciones hipoteca-
rias, no parecen responder a ninguna operacion realiza-
da por éstos, segun la descripcion de los hechos
efectuada en el escrito de consulta y sin perjuicio de
otras consideraciones que se pudieran realizar a la vista
de la instrumentacién final de los contratos que ampa-
ren dicha «comision», ya que no se aprecia que la enti-

dad financiera realice para el Fondo entrega de bienes
ni prestacion de servicios cuya contraprestacion esté
constituida por dicha comision, que parece coincidir
mas bien (con independencia de la finalidad que persi-
ga) con el resultado periddico de las operaciones del
Fondo (ingresos menos gastos). Por consiguiente, en
los términos indicados, la entidad financiera no deberia
efectuar repercusion alguna del Impuesto sobre el Valor
Anadido a los Fondos de Titulizacion con ocasion del
cobro de la referida «comision de administracion varia-
ble».

Segundo: Por lo que se refiere al Impuesto sobre
Sociedades aplicable a los Fondos de Titulizacién Hipo-
tecaria, deben extraerse las siguientes conclusiones:

Primera: Tributacion del Fondo de Titulizacion.

De acuerdo con lo previsto en el articulo quinto de la
Ley 19/1992 de 7 de julio, los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria constituyen patrimonios separados y cerra-
dos carentes de personalidad juridica, que estan inte-
grados, en cuanto a su activo, por las participaciones
hipotecarias que agrupen, y en cuanto a su pasivo por
valores emitidos en cuantia y financieras tales que el
valor patrimonial neto del fondo sea nulo.

Los Fondos de Titulizacion Hipotecaria estan sujetos
al Impuesto sobre Sociedades al tipo general.

Al patrimonio de los Fondos de Titulizacion afluye un
conjunto de ingresos procedentes de las participaciones
hipotecarias, asi como un conjunto de gastos derivados
de la remuneracion correspondiente a los valores emiti-
dos y del funcionamiento del propio fondo. Afirma el
escrito de la C.N.M.V. que, en teoria, el flujo de ingresos
y gastos debe tender a cero, pero que, debido a diver-
sas causas, se puede producir, bajo la optica del mode-
lo contable de reconocimiento de ingresos y gastos la
apariencia de un beneficio, y que (...). «Tampoco puede
afirmarse que este beneficio aparente sea necesaria-
mente un derecho de cobro a favor de los tenedores de
los BTHs. Estos ultimos son acreedores de los importes
pactados y contratados con ocasién de la emision de
BTHs; en todo caso, nada impide que en la propia escri-
tura de constitucion del Fondo se establezca por via
contractual, el acreedor de los excedentes que se vayan
produciendo. Estos excedentes pueden, legitimamente,
atribuirse a quien eligid y proyecto las PHs a movilizar (o
diseno el Fondo), dado que es quien, en origen, consti-
tuy6 a su cargo y a su coste esos colchones. En este
caso, tales colchones de amortiguacion son, en esen-
cia, un pasivo subordinado (al resto de compromisos y
pasivos del Fondo) que debe retornar, si quedara algo,
a quien los provey6. La férmula de retorno o recobro
instrumentado se ha denominado, en la mayoria de los
Fondos comision variable (para distinguirla de Ia fija) de
administracion del emisor. Necesariamente vendran
amparadas legalmente en un contrato, y debera girarse
al fondo en base de un sistema de devengo, con inde-
pendencia de la existencia de saldos monetarios en el
fondo para su atencion. (...)».

El problema tributario que suscita la citada comision
variable es el de su calificacion tanto a efectos de la tri-
butacion del Fondo de Titulizacion como de la persona
o entidad acreedora de la misma.

A nuestro entender, la citada calificacién depende de
la naturaleza juridica del derecho a la percepcion de la
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comision variable. Si dicho derecho es similar al deriva-
do de la participacion en los recursos propios de entida-
des, el importe de la comision variable formara parte de
la base imponible del Fondo de Titulizacion. Por el con-
trario, si el mencionado derecho relune las caracteristi-
cas propias de un derecho de crédito, el importe de la
comision variable no formara parte de la base imponible
del Fondo de Titulizacion, ya que tendra la considera-
cion de gasto fiscalmente deducible. Respecto del acree-
dor, en este caso, el importe de la comisién variable
tendra la consideracion de ingreso fiscalmente compu-
table en el mismo periodo impositivo en que procede su
imputacion como gasto fiscalmente deducible en el
Fondo de Titulizacion.

Para determinar en cada caso concreto la naturaleza
juridica del derecho a la percepcion de la comision
variable habra de estarse al correspondiente titulo juri-
dico. No obstante, de la informacion contenida en el
escrito de la C.N.M.V. parece mas bien desprenderse la
naturaleza de derecho de crédito.

En cuanto derecho de crédito, el importe de la comi-
sién variable podra ser objeto de dotacion a la provision
para insolvencias, en los términos establecidos en el
articulo 82 del Reglamento del Impuesto sobre Socie-
dades.

Ahora bien, en la medida que el acreedor de la comi-
sion variable sea, precisamente, la persona que «eligio
y proyecto las PHs a movilizar (o disend el Fondo)»
segun afirmacion de la C.N.M.V., o bien una persona o
entidad vinculada con la misma, debera estarse a lo pre-
visto en el articulo 82.3, d), del Reglamento del Impues-
to sobre Sociedades. Por consiguiente, en ningln caso
podra ser causa de la dotacion a la citada provision la
circunstancia prevista en el articulo 82.2, ¢), del Regla-
mento del Impuesto sobre Sociedades.

Finalmente, por lo que se refiere al |.V.A. soportado
no deducible, tendra la consideracion de gasto fiscal-
mente deducible en el Impuesto sobre Sociedades, ya
directamente, ya a traves de la amortizacion de los bie-
nes adquiridos.

Segunda: Retencion sobre los rendimientos recibi-
dos y pagados por el Fondo de Titulizacion.

A. Rendimientos pagados.

Los rendimientos satisfechos por el Fondo de Tituli-
zacion estaran sujetos a retencion de acuerdo con lo
previsto en el articulo 98 de la Ley 18/1991, de 6 de
junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas, en el Capitulo Segundo del Real Decreto 1841/1991,
de 30 de diciembre, y en la Ley 14/1985, de 29 de
mayo, de Régimen Fiscal de Determinados Activos Finan-
cieros.

B. Rendimientos percibidos.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 8.1, h) de la
Ley 14/1985, segun redaccion establecida por el articu-
lo 16.2 del Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero,
de medidas urgentes presupuestarias, tributarias, finan-
cieras y de empleo, no estaran sujetos a retencion «los
rendimientos de participaciones hipotecarias, présta-
mos u otros derechos de crédito que constituyan ingre-
so de los Fondos de Titulizacions.

En consecuencia, ademas de los rendimientos de las
participaciones hipotecarias, estan exceptuados de la
obligacion de retener los rendimientos de los préstamos
y créditos concedidos por los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria, en cuanto que los mismos se inscriban en
las actividades empresariales propias de los citados
Fondos.
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«TITULIZACION»,
EL PRINCIPIO DE UN LARGO CAMINO

Jesus RIVASES

Redactor-Jefe de la revista Tiempo

El desarrollo de la «titulizacion hipotecaria» en
Espafa es todavia incipiente y, por lo tanto, novedo-
so0. Como suele ser habitual en el sistema financiero
espanol, la «titulizacién» es un fenémeno importa-
do, que surgio y se consolido en los paises anglosa-
jones y también en Francia.

Por eso, como ha ocurrido en otras ocasiones,
el primer problema que se presenta cuando se
implantan en Espana es su denominacion en lengua
espanola. La polémica —que no ha existido, dada
la poca sensibilidad de los actores del sistema
financiero por el lenguaje— ha sido zanjada por
los redactores del Boletin Oficial del Estado. al
elegir el vocablo «titulizacion». A primera vista,
como casi siempre, parece que se trata de una
mala traduccion del término inglés «securitization»,
que figura en los diccionarios financieros anglosa-
jones mas difundidos, y a su vez derivado de
«securities» (titulos o valores en sentido amplio).
No es el momento de iniciar un debate nominalista
y caer en los errores habituales de esa doctrina,
que prescinde de lo esencial, de los universales,
para centrarse Unicamente en los «nombres». Sin
embargo, quiza convenga apuntar que se podria
haber optado perfectamente por el vocablo «titula-
rizacion», recogido en el Diccionario de la Real
Academia Espafola, y definido como «accion o
efecto de titularizar», que consiste en «dar a algo
caracter de titular». Parece ser que cuando en
Espafa se empez6 a hablar de «titulizacion» se
empled el término «titularizacion», pero mas tarde,
por la costumbre, tal vez por una pactada econo-
mia de silabas ha triunfado la «titulizacién». Para
llamar la atencion sobre este asunto, mantendré
las comillas en la palabra «titulizacién».

Existen varias definiciones de la «titulizacion»,
todas ellas vélidas. Para simplificar, recogeré la que
emplea el profesor Xavier Freixas, de la Universitat
Pompeu Fabra, en su estudio para este mismo
numero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.
Freixas define la «titulizacion» como el proceso

WPECTIVAS DEL SISTEMA Filane

ERD, nUm. 44, 1993

mediante el cual los activos del balance de una
entidad pueden ser vendidos en todo o en parte,
solos o complementados por garantias adicionales,
o modificacion de los flujos de pago». Se trata, por
lo tanto, de un proceso que, a través de unos ins-
trumentos —generalmente bonos—, ponen, o pue-
den poner en marcha, las entidades financieras,
sobre todo bancos y cajas de ahorros, ya que si
hablamos de «titulizacién» hipotecaria, ambas insti-
tuciones son practicamente las Unicas que tienen
en sus balances préstamos hipotecarios.

En principio, las entidades financieras pueden
tener dos motivos para introducirse de lleno en el
proceso de «titulizacion». En primer lugar, gracias
a la «titulizacion», bancos y cajas de ahorros pue-
den encontrar una via para que parte de su balan-
ce huya de los coeficientes que, aunque cada vez
menores, condicionan la utilizacion de ciertas can-
tidades de recursos. En segundo lugar, la «tituliza-
cion» es también otro camino de huida, en el buen
sentido del término, en este caso de las exigen-
cias de capital fijadas por las autoridades. Con
operaciones de «titulizacion», al desaparecer de
los balances cantidades importantes, bancos y
cajas se ven a salvo de tener que aumentar su
capital para satisfacer las exigencias legales.

Al menos en teoria, la aparicién de «tituliza-
cién» ha sido bien recibida en un primer momento,
aunque ya comienzan a levantarse voces que
advierten de ciertos peligros. A largo plazo, no se
puede garantizar que para bancos y cajas de aho-
rros la «titulizacion» sea un fenomeno totalmente
positivo, por lo menos en términos generales del
sector. La razén es que los margenes volveran a
estrecharse, ain mas de lo que lo han hecho en
los ultimos anos. No obstante, como en todo mer-
cado nuevo —y hay ejemplos recientes en Espa-
fa—, aquellas entidades que tengan menos costos
podran ser mas activas en este mercado y obten-
dran ventajas. Por el contrario, aquellas cuyos cos-
tos sean mas altos y tengan que entrar a remolque
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en ese mercado, tendran que renunciar o deberan
afrontar mas dificultades. La consecuencia eviden-
te es gue se producira, antes o después, un adel-
gazamiento de los balances bancarios y en ese
reto ganaran aquellas entidades que consigan
mantener, o incluso reducir, los costes. Hay que
tener presente, desde la ortodoxia, que todo lo que
signifiqgue sacar activos y pasivos de los balances
puede ser perjudicial para las entidades, porque
afectara a los beneficios.

Por otra parte, tampoco se puede olvidar que
parece dificil el que los titulos de determinados
fondos tengan mejores calificaciones —ratings—
que los de sus propias casas matrices, como es el
caso de los grandes bancos y grandes cajas de
ahorros. Sin embargo, como en todo proceso de
innovacion, aquellas entidades que primero se
lancen a este mercado seran quienes se lleven la
parte del leén, como ya ocurrid, por ejemplo, con
las «supercuentas» o los «superfondos». Quienes
vayan a remolque, pueden tener dificultades si
quieren competir de verdad.

Por ultimo, la nueva normativa sobre la modifi-
cacion, cambio y amortizacion de hipotecas puede
hacer todavia mas dificil un desarrollo espectacu-
lar del mercado de «titulizacion». Cualquier pro-
ducto de «titulizacién» hipotecaria tiene como
primer y principal enemigo la posibilidad, por parte
de los deudores, de amortizacién anticipada, que
aporta dosis importantes de inestabilidad, sobre
todo en titulos, como los hipotecarios, a largo y

muy largo plazo. Para contrarrestar ese peligro
evidente, la solucion seria recurrir al aseguramien-
to, algo que, ademas de resultar mas caro, compli-
ca considerablemente todo el proceso. La facilidad
para amortizar anticipadamente o para cambiar
una hipoteca de entidad hace que la inestabilidad
sea alta, ya que ningun banco o caja de ahorros
esta a salvo de que la competencia intente —y
consiga— arrastrar a una parte importante de su
clientela. Como apuntan algunos expertos, tan
solo la consolidacion de carteras hipotecarias con
tipos de interés por debajo de un digito, y a largo y
muy largo plazo, podria dar un impulso realmente
decisivo al mercado de la «titulizacion». Eso, en
estos momentos, no parece que sea posible en
Espana por algun tiempo, ya que a un volumen de
préstamos hipotecarios inferior en una tercera parte
proporcionalmente al de otros paises, se une el
hecho de que muchas hipotecas estan contratadas
a altos tipos de interés, muy superiores a los actua-
les, lo que provocara que la clientela intente rene-
gociarlas en busca de mejores condiciones que
les permitan aligerar su abultada carga financiera.
La aparicion de la «titulizacion» hipotecaria en
Espana es, sin embargo, un hecho positivo, tanto
para el sistema financiero como para el publico,
aungue no se puede esperar un desarrollo espec-
tacular y subito. Es un proceso que tardara afios
en consolidarse y que, sélo a largo plazo, ofrecera
sus mejores resultados para todos. Como siem-
pre, lo mas dificil es empezar. Estamos, simple-
mente, al principio de un largo camino.
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«EL PROCESO DE TITULIZACION EN ESPANA
NO HA SIDO FAVORECIDO
MEDIANTE UN TRATAMIENTO FISCAL ESTIMULANTE»

Gregorio MAYAYO CHUECA

Presidente de |la Asociacién Hipotecaria
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El diserio técnico de los fondos es
razonablemente bueno,

opina Gregorio Mayayo Chueca,
Presidente de la Asociacion Hipotecaria,
aunque anade que «su creacion formal
es muy rigida y farragosa» y también

apunta algunos errores tecnicos, como la
vinculacion, de por vida, del fondo a la
gestora, o que al disenar los fondos

se opto por definir un solo tipo de titulos,
que convierte el proceso en excesivamente
costoso para los inversores institucionales.

—¢ Qué opinion le merece
la regulacion de los Fondos de
Titulizacion Hipotecaria?

—EI marco normativo basi-
co de la titulizacién hipotecaria

de Reforma del Mercado Hipo-

tecario, y la Ley 19/92, sobre .

Fondos de Titulizacion.

La primera de estas normas
tenia como objetivo fundamen-
tal restituir a las participacio-
nes hipotecarias el valor que
les atribuia la Ley 2/81, del
cual habian sido desposeidas
por disposiciones posteriores.

El proyecto que se redacté
para ser enviado al Consejo
de Ministros bastaba por si
solo para crear en Espana un modelo de tituliza-
cién de primer grado, equivalente al principal sis-
tema que ha funcionado en Estados Unidos durante
muchos anos, y que sigue manteniendo plena
vigencia a pesar de la aparicion de titulos transfor-
mados como los MBS, CMOs, etcétera.

Para ello definia una participacion hipotecaria
muy similar al pass through anglosajon que, ade-
mas de servir de instrumento especifico para la
titulizacion de primer grado, hubiera sido una
excelente materia prima para el segundo nivel de
titulizacion.

PERSPECTIVA

s DEL SisTEMA FiNanciERD, nOm. 44, 1993

e

lo constituyen el RD 1289/91, I

Las modificaciones y la
redaccién definitiva, que se
dio a los articulos 71.3 y 74.6
en el comité de subsecreta-
rios previo, redujeron casi a
la nada el alcance de la refor-
ma perseguida.

En esencia la titulizacion
£ consiste en la transferencia
o7 E\ plena del crédito y su garan-

' tia mediante el titulo que lo
/ representa y en la posibili-
dad de desvincular totalmen-
te el préstamo, incluso para
su administracién, de la enti-
dad que lo ha originado.

SR El articulo 71.3, al residen-

ciar una «titularidad parcial»

(concepto inexplicable para
los especialistas en derecho de la propiedad) en el
originador del préstamo y vincularle para su admi-
nistracién hasta la amortizacion definitiva, hace juri-
dica y financieramente muy dudoso el proceso de
titulizacion (1).

El acceso de los particulares al primer nivel de
titulizacion, mediante las participaciones hipoteca-
rias, queda definitivamente impedido por el articu-
lo 74.6, mientras no se derogue su segundo pa-
rrafo (2).

Al resultar tan disminuido el Decreto de Refor-
ma en su version definitiva respecto a su objetivo
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inicial, surgio la necesidad de acelerar el desarro-
llo de una Ley especifica de titulizacion.

A pesar de estas limitaciones, tras la aparicion
del decreto se lanzaron algunas emisiones que en
esencia equivalian a las emisiones USA de modi-
fied pass-through, que tuvieron una excelente aco-
gida en el mercado y que, dada la evolucién posterior
gue ha tenido la legislacion espanola en la mate-
ria, dificilmente volveran a repetirse.

Todas estas circunstancias privaron a los
redactores de la Ley, y al propio mercado, de la
experiencia previa y del desarrollo tecnolégico que
debia aportar el primer nivel de titulizacion.

«Una parte considerable de las carteras
hipotecarias no estan protegidas contra la
amortizacion anticipada»

La Ley 19/92 tenia como finalidad posibilitar la
titulizacion de segundo grado, a partir de la nueva
definicion de la participacién hipotecaria que debia
haber hecho el Decreto de Reforma.

El fallo técnico mas evidente de esta Ley, fruto
sin duda de la inexperiencia, radica en no haber
subsanado los errores cometidos en la redaccion
del Decreto de Reforma, que condicionan seria-
mente su propia eficacia.

Mas aun, la Ley incurre también en un error
similar al vincular, de por vida, el fondo a la gesto-
ra que lo ha creado (art.5.° 2), sin prever la susti-
tucion de esta Ultima ni aun en caso de crisis grave
de la misma (suspension, quiebra, disolucion,
etcétera).

Otro error técnico grave de caracter general es
que al disenar los fondos, por desconocimiento de
la realidad de otros mercados, o por mimetismo
irreflexivo, se optd por definir un sélo tipo de titu-
los, que tienden a imitar a los CMOs. Este es un
procedimiento de titulizacion excesivamente cos-
toso para muchos inversores institucionales, que
son los principales demandantes de titulos hipote-
carios.

Por lo demas, el disefio técnico de los fondos, a
pesar de que su creacion formal es muy rigida y
farragosa, es razonablemente bueno, si aceptamos
la automutilacion que representa haber renunciado
expresamente a otras vias alternativas menos cos-
tosas y con una gran demanda potencial.

El disefo de las gestoras, en cambio, es poco
afortunado. Aunque ya era previsible la autoriza-
cion a corto plazo de otras titulizaciones distintas a
la hipotecaria, se circunscribié intencionadamente

su objeto tnico a esta ultima actividad. Esto puede
plantear una duplicidad de estructuras, tecnologia,
medios materiales y humanos, capital, etc., total-
mente injustificable.

Aun pretendiendo que Ia iniciativa de la crea-
cion de las gestoras y su propiedad fuera estricta-
mente privada, les hace responsables legales de
la representacion y defensa de los titulares de los
valores emitidos con cargo a los fondos que admi-
nistren.

Como consecuencia de esta concepcion prevé
la posibilidad de limitar reglamentariamente la par-
ticipacion en el capital o en los derechos de voto
de las gestoras.

A pesar de que ya han visto la luz dos emisio-
nes de Bonos de Titulizacién Hipotecaria (BTHs),
el conjunto de defectos mencionados en nuestro
marco normativo ayuda muy poco a crear un mer-
cado de titulizacion con profundidad suficiente.

—¢ Como considera que influird en su desarro-
llo la bajada de los tipos de interés de los présta-
mos hipotecarios ?

—La bajada de tipos de interés, considerada de
forma aislada, deberia ser un estimulo positivo
para el desarrollo de los fondos de titulizacion
hipotecaria. Sin embargo, en un mercado tan
poco estructurado como el nuestro corre el riesgo
de convertirse, indirectamente, en un condicionan-
te negativo.

Una parte considerable de las carteras hipote-
carias no estan protegidas contra la amortizacion
anticipada, lo cual, unido al deficiente funciona-
miento de los procedimientos de indexacion actua-
les, podria introducir en las mismas un riesgo de
prepago muy elevado.

La solucién definitiva que se dé a la polémica
suscitada, sobre el desarrollo de diversos proce-
dimientos orientados a facilitar la sustitucion de hipo-
tecas, asi como a la aplicacion practica de los
mecanismos de indexacion, condicionara de una
manera definitiva los estandares de prepago en el
mercado hipotecario espafiol.

La existencia de un nivel excesivo de prepago,
ademas de encarecer sensiblemente el proceso
de titulizacién, desanimara a los inversores tradi-
cionales de un mercado en el que habitualmente
buscan, como factor positivo para sus inversiones,
la estabilidad a largo plazo.

Ademas, las bases de datos correspondientes a
las carteras historicas, en la mayoria de las enti-
dades, carecen de la estructura necesaria para un
proceso de titulizacion a bajo costo, menos aun
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para gestionar, de una manera eficiente y econo-
mica, las sustituciones de inversion adecuadas
gue, como consecuencia de un excesivo prepago,
fuera preciso efectuar para mantener una equiva-
lencia razonable de flujos.

En consecuencia, no resulta probable que los
proximos meses se caractericen por un crecimien-
to considerable de la actividad titulizadora. Como
hasta el presente, las emisiones que se produzcan
tendran todavia para las entidades un caracter
mas experimental que economico.

—¢ Qué opinion le merece el regimen fiscal
aprobado?

—Al contrario de lo que ha ocurrido en otros
paises, el proceso de titulizacion en Espana no
ha sido favorecido mediante un tratamiento fiscal
estimulante. Mas bien parece que ha primado la
intencion de frenar o poner limites a la titulizacién.

El articulo 4.°, 2, de la Ley 19/92 de 7 de julio, al
establecer que no estaran sujetos a retencion «/os
rendimientos de las participaciones que constitu-
yan ingreso de los Fondos de Titulizacion Hipote-
caria» sirvio de justificacion para considerar
sujetos a retencion los rendimientos del resto de
las participaciones, incluidas las adquiridas por las
entidades de crédito.

Esta interpretacién, que es considerada abusi-
va por la mayor parte de los expertos, acabo radi-
calmente con la via mas simple, econémica y
posiblemente eficaz de titulizacién hipotecaria.

Un mercado de participaciones hipotecarias cir-
cunscrito a las entidades de crédito podria facilitar
los procesos de especializacion, dotar de mayor
flexibilidad y liquidez al sistema, facilitar la presen-
cia en el mercado a entidades extranjeras sin
establecimiento, compartir y sindicar riesgos y, en
definitiva, incrementar el flujo de recursos estables
al mercado. Es el papel que en USA cumplen con
gran éxito los straigh pass-throughs.

Los fondos de titulizacion, considerados en el
periodo completo de vida para el que han sido
disenados, tienen, o cuando menos se prevé que
tengan, un valor patrimonial nulo pero, con toda
seguridad, la mecanica contable arrojara a lo largo
de los ciclos anuales beneficios o pérdidas aparen-
tes. Sdlo su liquidacion final determinara hasta qué
punto el valor patrimonial es o no realmente nulo.

Su sometimiento al Impuesto de Sociedades al
tipo general creara rigideces innecesarias y plan-
teara, cuando menos, problemas practicos de apli-
cacion y liquidacion.

Fenémenos tales como la dilucién en la vida
total del fondo de sus gastos de constitucion o del
resultado, positivo o negativo, de las eventuales
gjecuciones y realizaciones de las garantias, tie-
nen muy dificil solucién con dicho impuesto.

Hubiese sido mas razonable aplicar dicho
impuesto, a tipo cero o uno, si se queria utilizar
exclusivamente como herramienta de control, y
tasar por otra via la liquidacion final del fondo, en
caso de que se liquidase con beneficio.

Dada la naturaleza del fondo y las funciones de
la gestora parece razonable que los servicios
prestados por la misma estén exentos del [VA.

Es lamentable, en cambio, que no se haya pre-
visto el mismo tratamiento para las comisiones de
administracion de los préstamos que, por idénti-
cas razones a los servicios prestados por las ges-
toras, deben efectuar los emisores de las par-
ticipaciones. Esta disposicion obligara a utilizar for-
mulas legales para eludir esta tasa, con el consi-
guiente riesgo frente a eventuales interpretaciones
discrepantes del fisco y con detrimento de la trans-
parencia en la estructura de costos del negocio.

Por ultimo, parece légico y razonable el someti-
miento de la retencién de los rendimientos satisfe-
chos por el Fondo de Titulizacion.

—¢ Cual espera que sea su desarrollo futuro?

—Espana, con un saldo vivo de 13,5 billones de
pesetas en crédito hipotecario, ocupa uno de los
niveles mas bajos de endeudamiento hipotecario
por habitante de la unién europea. Para situarse
en un nivel medio precisa multiplicar por tres el
saldo actual.

En el pasado, los elevados tipos de interés han
mantenido los plazos formales de amortizacion
entre diez y quince anos y el vencimiento medio
efectivo de las carteras en torno a los siete afnos.

Por eso, a pesar de que las tasas de concesion
bruta de préstamos se han mantenido muy eleva-
das durante los diez Ultimos afos, el crecimiento
del balance crediticio ha sido moderado.

Si se estabilizan los tipos de crédito hipotecario
en valores de un digito, la posibilidad real de alar-
gamiento de las hipotecas aumentara considera-
blemente la capacidad de endeudamiento de las
familias.

El efecto combinado del mayor plazo de venci-
miento de los créditos y del crecimiento de la
demanda, inducido por la reduccion de las cuotas,
provocara una fuerte expasion del crédito hipote-
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cario vivo cuando se inicie un nuevo ciclo de creci-
miento econdomico.

El mayor obstaculo para esta expansion puede
venir de una eventual incapacidad del mercado
espanol para aportar el flujo del dinero suficiente
para financiarlo.

Parece evidente que sera necesaria una apela-
cion importante a los mercados exteriores, y para
esta misién los BTHs pueden ser el vehiculo fun-
damental.

Pero para que los BTHs espanoles puedan estar
en condiciones de sostener con éxito una compe-
tencia que sera muy dura, es necesario perfeccio-
nar al maximo su disefio y aquilatar su costo de
transformacion.

Las entidades tienen que dotarse de una tecno-
logia que todavia no esta extendida en nuestro
mercado y dominarla, pero el gobierno a su vez
tiene que retocar en profundidad el marco norma-
tivo, para ofrecer, ademas de mayor variedad y
flexibilidad de modalidades de titulos y emisiones,
una seguridad juridica y de funcionamiento opera-
tivo, del que hoy carece el modelo de titulizacion
espanola.

El régimen fiscal, sin necesidad de aportar incen-
tivos, debe ser, por su simplicidad, transparencia,
neutralidad y estabilidad, estimulante para el emi-
sor y para el inversor,

La actividad hipotecaria, por su propia naturale-
za, es una de las actividades financieras que inmo-
viliza mayor cantidad de recursos. El pais que no
consiga desarrollar instrumentos y mercados efica-
ces de refinanciacion arruinara sus posibilidades de
expansién o se vera sometido a un proceso de
colonizacion.

—¢Qué van a suponer en cuanto a competen-
cia con otros productos financieros?

—Por sus caracteristicas financieras —seguri-
dad, plazo, liquidez y rentabilidad— los titulos
hipotecarios en general, entre ellos los BTHs, tie-
nen en la deuda del Estado al competidor mas
directo, y en los inversores institucionales sus
clientes mas especificos.

Posiblemente no es casual que el declive en
Espafa del primer intento de crear un mercado de
titulos hipotecarios coincidiese con el auge de la
Deuda Publica ni que, al contrario que sucede con
otros paises con amplia tradicién de economia de
mercado (Alemania, Dinamarca, Francia, USA,
eicétera), se haya negado activa y casi militante-
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mente cualquier apoyo fiscal a su desarrollo desde
la publicacion de la Ley 14/85, de Régimen Fiscal
de determinados activos financieros.

No obstante, el desarrollo que en Espana estan
teniendo las Instituciones de Inversion Colectiva y
el previsible del sector de seguros incrementaran
la demanda de inversiones de caracteristicas simi-
lares a las que ofrecen los titulos hipotecarios.

La deuda del Estado no puede seguir creciendo
a los ritmos que ha mantenido desde mediados de
los ochenta. En consecuencia, si se sabe aprove-
char la oportunidad, los BTHs pueden tener un
hueco en los mercados financieros espanoles difi-
cilmente atendible por otros emisores distintos a
los hipotecarios.

El reto real para las entidades espanolas estara
en no dejarse desplazar de ese mercado en
expansién por emisores hipotecarios extranjeros
y, a su vez, intentar tomar cuotas significativas en
otros mercados exteriores.

Desde hace varios afnos, algunos gobiernos
comunitarios se estan esforzando en potenciar y
proteger a sus emisores hipotecarios nacionales
frente a la competencia dura que se avecina.

Por ahora, el gobierno espanol no ha hecho un
solo gesto orientado, de verdad y con sentido rea-
lista, a fortalecer un instrumento de refinanciacion
del mercado nacional de crédito hipotecario, ni en
Espana ni mucho menos en el exterior.

El proyecto que representaba la Ley 2/81 se ha
dejado languidecer, cuando no ha sido activamen-
te perjudicado.

El que representan el RD 1289/91 y la Ley 19/92
lleva también camino de declinar antes de nacer,
ante la pasividad oficial. Ha pasado ya tiempo sufi-
ciente para intentar los ajustes normativos de
urgencia gue el mercado requiere.

NOTAS

(1) El emisor conservara la custodia y administracion del
crédito hipotecario, asi como la titularidad parcial del mismo y
vendra obligado a realizar cuantos actos sean necesarios para
la efectividad y buen fin del mismo, abonando a los participes,
incluso en caso de pago anticipado, el porcentaje que les corres-
ponda en lo percibido del deudor hipotecario por concepto de
capital e intereses de acuerdo con las condiciones de la emision.

(2) Cuando la suscripcion y tenencia de las participaciones
no esté limitada a inversores institucionales o profesionales,
pudiendo ser suscritas o adquiridas por el publico no especializa-
do, se emitiran en escritura publica, de la que se tomara nota en
el Registro de la Propiedad, al margen de la inscripcion de la hipo-
teca correspondiente. Practicada la nota marginal, los terceros
que adquieran algun derecho sobre el crédito hipotecario lo haran
con la carga del pago de la participacion y de sus intereses.




«LA TITULIZACION CRECE DE FORMA LENTA»

Juan DE LA MOTA GOMEZ-ACEBO i

Consejero Delegado de Iberating i
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Juan de la Mota, Consejero Delegado

de Iberating, de acuerdo con la Redaccion
de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO,
expone sus opiniones sobre

la «titulizacion hipotecaria» sin cenirse

a cada una de las preguntas que, en princi-
pio, habia planteado esta revista.

El resultado final es igualmente satisfactorio.

El desarrollo y crecimiento
de la titulizacion en paises dis-
tintos a los Estados Unidos ha
resultado lento y menos previ-
sible que lo que se podia antici-
par hace unos anos. Y aunque
el futuro parece prometedor en
algunos casos, el progreso sera
probablemente irregular durante
los dos préximos anos.

Las principales razones
para titulizar son: gestion del
balance, diversificacion de los \
recursos y recursos mas bara-
tos. Sin embargo, en muchos
paises existen obstaculos sig-
nificativos, tanto para el esta-
blecimiento como el ulterior
desarrollo de titulos respalda-
dos por activos hipotecarios. Dichos obstaculos
pueden producirse, basicamente, a tres niveles dife-
rentes: el del inversor, el marco legal y el del origi-
nador.

Los obstaculos desde el punto de vista del
inversor son obvios. Debe existir, o crearse, una
base fiable de inversores para las operaciones de
titulizacion. Puede ser un problema de importancia
el contar con inversores que conozcan lo referen-
te a riesgos y rendimientos de estructuras casi
siempre complejas.

Los principales impedimentos a nivel legal se
refieren a las normas sobre titulos fiscales, sobre
contabilidad, solvencia bancaria y de empresas, y
marco legal global de un pais determinado, tanto

en lo que se refiere a los
activos como al emisor. En
algunos paises, las normas
sobre titulos tienen que crear-
se o modificarse con el fin
de hacer posible aspectos
fundamentales de la opera-
cién de titulizacion, tales como
la creacion de entidades emi-
soras especiales. También
debe establecerse una pon-
deracion fidedigna del riesgo,

T con anterioridad al pricing de
una emision. Los reguladores
deberan establecer lineas de
conducta o emitir opiniones
en relacién con las operacio-
nes propuestas.

De forma similar, las leyes
fiscales relevantes, particularmente si son ambi-
guas, han demostrado ser un impedimento signifi-
cativo en algunos casos. Las incertidumbres en
cuanto a las responsabilidades tributarias, desde
la 6ptica del inversor y/o el emisor, han retrasado
o cancelado un gran nimero de titulizaciones.

Por dltimo, las normas legales de un pais deter-
minado, en particular sobre quiebras, pueden
poner obstaculos a la titulizacién. Por ejemplo, en
Francia y Espana se necesitaron leyes especificas
para permitir el desarrollo de la titulizacion. En pai-
ses de derecho comun, la falta de casos relevan-
tes puede llevar a incertidumbre en lo que se
refiere a la integridad de la estructura si el origina-
dor se convierte en insolvente, si la transferencia
de activos esta prohibida por ley.

sTEMa Financiero, num. 44, 1993,
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Desde la optica del originador, los impedimentos
tipicos incluyen: volumen insuficiente de activos
homogéneos; la no notificacion por parte del origi-
nador a sus clientes de la venta de su préstamo (es
decir, el activo); y una falta de capacidad de los sis-
temas informaticos, tanto para la recogida de datos
histéricos de evolucion de los activos como para la
segregacion y control de los activos titulizados des-
pués de la emision. Casi sin excepcion, la cantidad
de recursos necesaria para la modificacion de sis-
temas se ha subestimado de forma sustancial, y la
lista de emisores potenciales que «trabajan para
mejorar sus sistemas» crece de forma continua.
Cada vez con mas frecuencia, el nivel global de
recursos que debe dedicarse a un proyecto total de
titulizacion ha resultado ser mayor de lo previsto en
la mayoria de los casos, particularmente si la tituli-
zacion es la primera que se produce.

Al final prevalece el céalculo economice. Sila
titulizacién no es rentable, el establecer una for-
mulacién legal y regulatoria que permita la tituliza-
cion no dara como resultado una estructuracion de
las emisiones.

La titulizacion en Espana

En 1992 se aprobd una normativa (Ley 19/1992)
que clarifica y reglamenta las operaciones de titu-
lizacién. La Ley se basa en asegurar que las emi-
siones con garantia hipotecaria se excluyen
totalmente del balance de un prestamista. La
Comisién Nacional del Mercado de Valores ha
autorizado cuatro gestoras. El objetivo de un siste-
ma gue funciona con unas pocas gestoras es el
facilitar la supervision, asi como favorecer la agru-
pacion de activos.

La Ley establece también que los titulos coti-
zaran en un mercado secundario organizado (el
sistema electronico del mercado bursatil o la Aso-
ciacion de Intermediarios de Activos Financieros).
Ademas, la Ley requiere que estos titulos estén
calificados por una agencia de rating autorizada
por la CNMV. En lo referente al tratamiento fiscal,
estos titulos no ofrecen ninguna ventaja, ya que
estan sujetos a la retencion estandar espanola del
25 por 100. Esta Ley ha hecho mas atractiva la titu-
lizacion, existiendo un gran nimero de entidades
financieras espanolas que han empezado a prepa-
rar este tipo de operaciones.

Analisis de la oferta

El volumen vigente de las hipotecas sobre
viviendas en Espana a finales de 1992 era de 7,1

billones de pesetas. De acuerdo con los presta-
mistas hipotecarios espanoles, entre el 10y el 20
por 100 de esta cifra representa el mercado poten-
cial de titulizaciones a medio plazo. La situacion
actual del sistema financiero espanol es probable
que determine economias en la oferta de titulos
con garantia hipotecaria:

Capitalizacion: Los niveles actuales de capitali-
zacion de la mayoria de las financieras espanolas
son muy fuertes. Por tanto, no es probable que la titu-
lizacion se haga fundamentalmente para aumentar
los ratios de capital.

Rentabilidad de los recursos propios: La tituliza-
cién ofrece un medio de liberar fondos para inver-
sioén en nuevos créditos. La titulizacion permite a
las entidades la obtencién de nuevos margenes de
créditos a la vez que mantiene las comisiones por
servicios y, por lo tanto, mejora la rentabilidad de
los recursos propios. La crisis econémica actual
ha limitado las oportunidades de crecimiento del
crédito de las entidades financieras espanolas y,
por tanto, ha disminuido el efecto de la desinter-
mediacion en la rentabilidad de los recursos pro-
pios. En un periodo de recuperacion econémica es
probable que se restablezca la fuerte demanda del
crédito, y que las consideraciones sobre la renta-
bilidad de los recursos propios se conviertan en la
fuerza motora que respalde el mercado espanol
de titulizacion.

Venta cruzada: Muchos clientes de bancos
espafoles concentran sus actividades financieras
en un solo banco. Normalmente, dicho banco pro-
porciona al cliente su préstamo hipotecario, que se
ve seguido de otros productos tales como cuenta
corriente, tarjeta de crédito, seguros, etcétera.
Dichos productos se mantendran con posteriori-
dad a la titulizacion de la hipoteca. Por tanto, la
titulizacién puede utilizarse para aumentar la
cartera de productos bancarios basados en comi-
siones.

Coeficiente de caja: Los depdsitos de las enti-
dades financieras espanolas estan sujetos a una
reserva de caja del 3 por 100. Esta reserva debe
invertirse en el Banco de Espafa, produciendo un
tipo de rendimiento bajo. Esta obligatoriedad hace
mas atractiva la titulizacién, puesto que entidades
que estan financiando hipotecas con depdsitos
pueden evitar esta reserva de baja remuneracion.

Provision para insolvencias: Los bancos y cajas
de ahorros espanoles tienen que efectuar una pro-
vision del 1 por 100 de los préstamos a un fondo
genérico de provisiones. La titulizacion libera los
fondos asignados a esta provision.
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Fondo de Garantia de Depositos: Este fondo
obliga a las entidades espafolas de préstamo a
pagar el 0,15 por 100 de sus depésitos en concep-
to de seguro. Esto representa un coste extra a los
créditos basados en depositos, y por tanto favo-
rece también el ahorro que proporciona la tituli-
zacion.

Perspectivas en Espana

Aungue existe un potencial para la titulizacion
con garantia hipotecaria en Espana, se prevé que
su avance sea modesto a medio plazo. Teniendo
en cuenta que muchas entidades poco sofistica-
das poseen sistemas informaticos deficientes, no
es probable que vean claras las ventajas econémi-
cas de iniciar un proceso complejo y costoso de
titulizaciéon de carteras hipotecarias relativamente
pequenas. El pequeno tamano de algunos presta-
mistas podria no hacer rentable la financiacion
titulizada, incluso aunque se constituyera un poo/
con las carteras de varios prestamistas. Es proba-
ble que los pasos iniciales del mercado estén
dominados por el Banco Hipotecario de Espana,
de propiedad estatal, con una cuota del mercado
hipotecario del 16 por 100, asi como por los ban-
cos mas sofisticados pertenecientes al grupo de
las mayores entidades crediticias espanolas. Los

bancos menos sofisticados, cajas de ahorros y
prestamistas mas pequefos tardaran mas tiempo
en introducirse en el mercado, aunque represen-
tan una gran fuerza potencial a medio plazo.

La actividad no parece acelerarse, con tres emi-
siones lanzadas desde julio a diciembre de 1993.
El mercado espanol de titulos privados a largo
plazo es relativamente pequeno, con fuerte com-
petencia por parte del Tesoro. La alta rentabilidad
ofrecida por el Tesoro limita la capacidad del mer-
cado de absorcion de las emisiones titulizadas. La
reduccién de los tipos ofertados por el Tesoro
aumentara la demanda de titulos con garantia hipo-
tecaria.

La orientacion de las emisiones hacia el merca-
do interno ha supuesto que los inversores espano-
les han desempenado el papel principal hasta el
momento. Es probable que algunas de las mayo-
res emisiones espanolas titulizadas estén dirigidas
a los mercados tradicionaies.

El desarrollo de titulos respaldados por otro
tipo de activos puede producirse en el futuro, pero
hasta la fecha el objetivo fundamental del gobier-
no y los organismos reguladores ha sido reducir
los costes de los créditos hipotecarios, no habien-
do producido fuertes estimulos ni incentivos
financieros en lo referente a la titulizacién no hipo-
tecaria.
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«UNA ALTERNATIVA DE FINANCIACION
PARA LAS ENTIDADES DE CREDITO»

Carlos EGEA KRAUEL

g Director General de la Caja de Ahorros de Murcia
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La regulacion de los fondos de titulizacion
hipotecaria le parece «positiva»

a Carlos Egea, Director General de la Caja
de Ahorros de Murcia, aunque considera
que hay una serie de puntos que deberian

ser objeto de posteriores desarrollos

o0 modificaciones. También opina que al
régimen fiscal aprobado le falta claridad
y puede generar algunas incertidumbres
en el futuro.

—¢ Qué opinién le merece
la regulacion de los fondos de
titulizacion hipotecaria?

—En general, se puede cali-
ficar de positiva la regulacion
de los fondos de titulizacion
hipotecaria, ya que inicia las
posibilidades de movilizacién
de activos de las entidades
financieras, favoreciendo la ges-
tion de su balance.

No obstante, hay una serie
de puntos que deberan ser obje-
to de posteriores desarrollos o
modificaciones. Entre estos as-
pectos cabe destacar:

« Ampliacién del proceso de
titulizacion de otros activos
diferentes a los préstamos hipotecarios.

« Posibilidad de sustitucion de las Sociedades
Gestoras de los Fondos en el caso de dificultades
por estas entidades.

» Mayor flexibilidad documental (administrativa)
en la generacion de las participaciones hipoteca-
rias que nutren el activo de los fondos. Los requisi-
tos actuales son perfectamente vélidos para la emision
de pocas participaciones, pero suponen procesos muy
costosos en el caso de emisiones masivas.

« La obligatoriedad de calificacién crediticia de las
emisiones, de su representacion mediante anotacio-
nes en cuenta y su cotizacion en un mercado organi-

zado en Espana, pueden res-
tar flexibilidad a determinadas
emisiones con caracter priva-
do y restringido a determina-
dos emisores que no valoren
tales limitaciones.

—¢Como considera que
influira en su desarrollo la
bajada de los tipos de interés
de los préstamos hipoteca-
rios?

—Labajada de tipos de inte-
rés puede suponer un aumento
de las tasas de amortizacion
anticipada de los préstamos
hipotecarios de determinadas
entidades (maxime si final-
mente se reducen los costes
legales de la refinanciacién de
hipotecas). Este aumento de amortizaciones puede
suponer una aceleracion del ritmo previsto de amortiza-
cion de las emisiones realizadas por los Fondos.

—¢ Qué opinion le merece el régimen fiscal
aprobado?

—Sin lugar a dudas el régimen fiscal aprobado
para los fondos puede considerarse como falto
de claridad y generador de incertidumbres en el
futuro.

A este respecto cabe destacar que ha sido nece-
saria una nota aclaratoria de la Direccién Nacional
de Tributos para poder iniciar el proceso de emi-
siones.
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La Ley considera los Fondos sujetos al Impuesto
sobre Sociedades, pese a establecer que estas enti-
dades deben tener en todo momento un patrimonio
nulo. El principal problema radica en gue, pese a
que el patrimonio neto sea nulo, pueden llegar a
darse diferencias temporales entre la materializa-
cion de ingresos y gastos, que en algun momento, al
aplicar los criterios de devengo fiscales, puedan ori-
ginar alguna carga fiscal en un instrumento que
deberia mantener la neutralizacion fiscal.

«Un buen instrumento para aquellas
entidades que tengan dificultades

en la consecucion de un nivel adecuado
de recursos propios»

Otro punto origen de controversia es la sujecion
al IVA de las comisiones de administracién de las
participaciones hipotecarias que cobre la entidad
emisora de tales participaciones.

—¢ Cual espera que sea su desarrollo futuro?

—Creo que los fondos de titulizacién son una
alternativa de inversion mas, fundamentalmente
para inversores institucionales en una primera fase,
alternativa que se puede extender a otros activos
susceptibles de titulizacion como el crédito al consu-
mo, las carteras de leasing, etc., si es que el gobier-
no acomete la reglamentacién que el sector
empieza a demandar.

Por otro lado, y en cuanto a las entidades dis-
puestas a ceder sus préstamos hipotecarios para
la creacion de los titulos, su utilizacion dependera
de las caracteristicas del balance de las mismas.
Logicamente, sera un buen instrumento de gestion
del balance para aquellas entidades que tengan

dificultades en la consecucion de un nivel adecua-
do de recursos propios y para aquellas con proble-
mas de liquidez. Situacion esta en la que no se
encuentran la mayoria de las Cajas de Ahorros
gue, con un buen nivel de recursos propios y sin
problemas de liquidez, dirigen su estrategia al
incremento de su cartera crediticia.

—¢Qué van a suponer en cuanto a competen-
cia con otros productos financieros?

—Los Bonos de Titulizacién Hipotecaria emiti-
dos por los fondos de titulizacién son, como ya he
comentado, por su propia naturaleza un producto
destinado a inversiones institucionales (fondos de
inversion, fondos de pensiones, companias de
seguros, etc.), por lo que su analisis ha de reali-
zarse dentro de este ambito de referencia.

El producto, en definitiva, supone una alternati-
va de financiacion para las entidades de crédito
que hasta la fecha no han sido muy activas en
Espana en la busqueda de financiacion institucio-
nal, centrandose mas en la «guerra» del ahorro de
las economias domésticas.

En la medida en que el proceso de desinterme-
diacion de la actividad financiera en Espana se
siga desarrollando con el crecimiento de los fon-
dos de inversion, pensiones, seguros, efc., se
incrementara la apelacién de las entidades de
crédito a los recursos captados por estas institu-
ciones, siendo los Fondos de Titulizacion un ins-
trumento mas para canalizar hacia el crédito estos
recursos.

En consecuencia, cabe senalar que los produc-
tos que competiran con estos bonos seran las emi-
siones de renta fija realizadas tanto por el Estado
como por las entidades industriales y financieras.
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«UN PROCESO COMPLE]O, DIFICIL,
LENTO Y CARO»

Juan Vicente TELLO CALVO
Consejero de CECA, TINSA y Ahorro Hipotecario

La regulacion espafiola se ha fijado
demasiado en legislaciones

de paises en los que el mercado
hipotecario no tiene ningun parecido
con el espanol, es la opinion

de Juan Vicente Tello Calvo.

Anade que el que se trate de

«fondos cerrados» resta agilidad

al mercado y advierte sobre los riesgos
de la «amortizacion anticipada».

—¢ Qué opinion le merece
la regulacion de los fondos de
titulizacion hipotecaria?

—Segun mi criterio, la regu-
lacion espanola se ha fijado en
demasia en legislaciones de
paises en los que el mercado
de préstamos hipotecarios no
tiene parecido alguno con el
espanol: ni en el aspecto nor-
mativo, ni en su funcionamiento,
ni en el juego de los integrantes
del mismo. Debido a ello, su
nacimiento se ha visto como
algo alejado de nuestra reali-
dad. Tampoco hay que olvidar
que el proceso de titulizacion
hipotecaria no ha conseguido
implantarse en diversos pai-
ses europeos, a pesar de las expectativas ini-
ciales.

Descendiendo a detalles concretos, creo que
no beneficia en nada al proceso titulizador el que
se trate de «fondos cerrados», lo que resta agili-
dad al mercado al imposibilitar la sustitucion de
préstamos hipotecarios convertidos en «problema-
ticos» por otros de mayor calidad. Ello implica un
mayor esfuerzo en la obtencion de garantias colate-
rales: seguros o emisiones subordinadas, con el con-
siguiente incremento de los costes.

Lo anterior se ve amplificado con el incremento
del riesgo de amortizacion anticipada a que esta-

mos asistiendo como conse-
cuencia del cambio de acree-
dor hipotecario derivado de la
llamada «guerra de las hipo-
tecas».

Por Gltimo, conviene sena-
lar que la traslacion a la practi-
ca de las normas legales ha
dado lugar a una serie de pro-
blemas que no han favoreci-
do en nada el proceso de que
tratamos.

—¢ Como considera que in-
fluira en su desarrollo la baja-
da de los tipos de interés de
los préstamos hipotecarios?

—EI TIR al que deban emi-

tirse los Bonos de Titulizacion

Hipotecaria (BTH) estara en funcion de los TIR a

que se cedan los productos financieros competi-

dores directos de los BTH: deuda publica y renta

fija privada, en cuanto a los inversores instituciona-

les, y de las expectativas de crecimiento de los

fondos de inversion, en cuanto a los inversores
particulares.

En estos momentos aln no esta definido con
nitidez por el mercado cual ha de ser el diferencial
en mas entre este nuevo instrumento y la deuda
publica.

Ahora bien, si partimos de unas Participaciones
Hipotecarias (PH) con altos tipos de interés por
provenir de operaciones anteriores a la actual baja-
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da de tipos, es mas facil titulizar, ya que el margen
de maniobra es mucho mayor. No obstante, para
mi no es tan importante este hecho de la bajada de
los tipos como su necesaria matizacion en relacion
a la posibilidad de nuevas inversiones con el pro-
ducto de las PH y su rendimiento y al coste de otras
fuentes de financiacion alternativas.

—¢ Qué opinion le merece el régimen fiscal
aprobado?

—Distinguiria tres fiscalidades:

a) La referida al propio Fondo, en principio
irrelevante por cuanto, aunque sujeto al Impuesto
de Sociedades, por su propia naturaleza no debe
producir beneficios gravables.

b) La que afecta a la Gestora, derivada de las
diferentes comisiones que se generan y que
segun su naturaleza pueden estar o no sujetas a
IVA, dando lugar a un mayor coste de transforma-
cion o administracion.

c¢) La que repercute en el tenedor final de los
titulos, que, al estar incursos en el régimen gene-
ral, no ofrece ventaja competitiva alguna con el
resto de los productos competidores. Incluso se
presenta totalmente negativa si se compara con la
fiscalidad existente para los fondos de inversion.

«Para la Deuda Publica no va a suponer
en modo alguno competencia,

tanto porque el volumen a emitir no se
presupone significativo como porque el
nivel de precios esta referenciado

en ella»

—¢ Cudl espera que sea su desarrollo futuro?

—El proceso titulizador, tal como se ha disena-
do en Espana, parece complejo, dificil, lento y
caro, sobre todo si se desea emitir con rating alto.
Bajo mi particular criterio, queda fuera del circuito
del inversor particular, a no ser en operaciones
pequenas y dirigidas «comercialmente» a clientes
de la propia entidad financiera emisora de las PH
iniciales.

Para hacer el proceso mas barato, via reparto
de costes fijos, el volumen minimo de cada Fondo
debe ser de 5.000 millones de pesetas, lo cual

excluye a muchos potenciales emisores. A este
respecto, hay que indicar que es bastante mas
complicado el lanzamiento de BTH a partir de par-
ticipaciones hipotecarias de varios emisores.

Una posible via de colocacion, al menos de
momento, es el mercado exterior, jugando con tipos
elevados y altos rating, aunque este método igual-
mente encarece el proceso.

Por dltimo, la divulgacion de este producto, su
vulgarizacion, no se ha podido llevar a cabo de
manera efectiva, por cuando han trascendido en
demasia los multiples problemas que han sufrido
los Fondos hasta ahora constituidos, lo que ha
dejado en el mercado una impronta negativa.

—¢ Qué va a suponer en cuanto a competencia
con otros productos financieros?

—Yo analizaria la cuestion bajo los siguientes
aspectos:

a) Conocimiento del producto por parte del
mercado practicamente nulo, lo que seria facil-
mente superable mediante la correspondiente
campana.

b) Existencia de mercado secundario al estar
obligadas las emisiones a cotizar en un mercado
organizado. Las realizadas hasta ahora cotizaran
para la AIAF, aunque aun es prematuro analizar
su volumen, frecuencia y liquidez.

c¢) Creencia por parte de determinadas entida-
des financieras de la no practicidad de este pro-
ducto por cuando no representa ninguna ventaja,
ni de activo ni de pasivo, sobre otros productos
alternativos que si se estan utilizando.

d) Puede apoyar su implantacion el decidido
apoyo que pudieran darle grandes Bancos o Cajas
de manera que forzara al resto del sector a lanzar-
se, bien por mimetismo, bien por imagen.

e) Para la deuda publica no va a suponer en
modo alguno competencia, tanto porque el volu-
men a emitir no se presupone significativo, al
menos a medio plazo, como porque el nivel de
precios esta referenciado en ella.

f)  En cambio, si puede afectar negativamente
a la renta fija privada, via adquisicion por parte de
los fondos de inversion.
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«LOS FONDOS DE TITULIZACION DEBEN ACENTUAR LA TENDENCIA
DESCENDENTE DE LOS TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS
HIPOTECARIOS»

Juan José TORIBIO
Presidente de Caixa Bank Monaco y de Inverban, SVB, S. A,

Para Juan José Toribio, Presidente

de Caixa Bank Monaco y de Inverban,
SVB, S. A., la valoracion de la ley

es positiva, aunque coincide con otros
expertos en que es susceptible de mejora.

Defiende que, en futuras reformas,
deberia contemplar un «tratamiento fiscal
mas favorable, asi como estimulos

para solicitar la admision a cotizacion en
mercados organizados fuera de Espana».

—¢Que opinion le merece
la regulacion de los fondos de
titulizacion hipotecaria?

—Creo que la regulacion de
este tipo de fondos, llevada a
cabo por la Ley 12/1992, debe
ser valorada positivamente.
Con anterioridad a la misma,
se daba a los inversores una
posibilidad muy limitada de
participar en el mercado de
créditos hipotecarios, que sélo
podia ejercerse a través de la
adquisicion de cédulas, bonos
y participaciones hipotecarias.
La creacion de los nuevos Fon-
dos de Titulizacién, al facilitar
la movilizacion de los créditos
hipotecarios, aporta un nuevo
vehiculo de participacién en el mercado. La emision
masiva y estandarizada de valores de renta fija,
como contrapartida a un activo integrado por crédi-
tos hipotecarios, ha demostrado ya su eficacia en
casi todos los sistemas financieros desarrollados,
por lo que se echaba de menos su regulacién en el
mercado esparol. Ciertamente, la Ley 19/1992 vino
a cubrir un vacio importante.

Sin embargo, la nueva regulacién de los Fon-
dos de Titulizacién Hipotecaria es susceptible de
mejora. En futuras reformas de la misma cabria
plantear aspectos como un tratamiento fiscal mas
favorable, estimulos para solicitar la admisién a coti-
zacion en mercados organizados fuera de Espania,

posibilidad de extender la titu-
lizacion a otros derechos de
crédito, etc. En realidad, la Ley
19/1992 representa soélo la
apertura de un nuevo mercado
financiero que esta llamado a
alcanzar dimensiones consi-
derables en el futuro.

—¢Como considera que
influira en su desarrollo la
bajada de los tipos de interés
de los préstamos hipoteca-
rios?

—Probablemente existiran

dos tipos de influencia que, en

SRR mi opinién, operaran en senti-
' do inverso.

En primer lugar, la propia experiencia de los
Fondos de Titulizacion debe acentuar la tendencia
descendente de los tipos de interés de los présta-
mos hipotecarios, puesto que aporta al mercado
unos recursos liquidos que, en ausencia de los
Fondos, se habrian dirigido a colocaciones alter-
nativas.

A su vez, la bajada de tipos de los créditos hipo-
tecarios (cualquiera que sea su causa) no dejara de
tener un impacto moderador sobre el desarrollo de
los Fondos de Titulizacion. Si la reduccién de tipos
de interés de los activos (créditos) y pasivos (emi-
siones) de los Fondos de Titulizacion fuera paralela
y ademas similar a la de otros mercados financie-
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ros, el impacto final deberia ser neutro. Pero tal
sincronia en la evolucion de los tipos se da muy
raras veces, por lo que es inevitable la aparicion
de incertidumbres que pueden afectar con espe-
cial intensidad a un mercado financiero en esta-
do embrionario. Ciertamente habria sido mas
positivo para el desarrollo del mercado gue los
Fondos de Titulizacién hubieran nacido en un
contexto de tipos de interés al alza, pero uno no
siempre puede elegir las circunstancias de su
nacimiento.

—¢ Qué opinion le merece el régimen fiscal
aprobado?

—De acuerdo con la Ley 19/1992, los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria vienen sujetos al
Impuesto de Sociedades a tipo general, lo que les
diferencia claramente de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria y de las restantes entidades de inver-
sion colectiva.

En la practica, sin embargo, la relevancia de
este gravamen puede ser de orden menor. En
efecto, dada la estructura financiera de los Fondos
de Titulizaciéon Hipotecaria, en los que los flujos de
tesoreria de los titulos emitidos deben coincidir
con los generados por los créditos hipotecarios
que constituyan el activo (excepto por el efecto de
los gastos de administracion y gestion), el impacto
fiscal deberia ser practicamente nulo.

«Creo que el desarrollo inicial sera lento.
Es necesario que los inversores
potenciales se familiaricen con el producto»

Sélo en el caso de desfases temporales de flu-
jos podrian aparecer bases imponibles positivas,
pero la propia Ley 19/1992 permite a los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria neutralizar esas dife-
rencias mediante permutas y otras operaciones de
ingenieria financiera. La recaudacién tributaria
obtenida de los Fondos de Titulizacién sera, pues,
practicamente nula, por lo que, aunque sélo fuera
a efectos de estética, podrian haberse equiparado
fiscalmente estos Fondos a las restantes entida-
des de inversion colectiva.

—¢ Cuadl espera que sea su desarrollo futuro?

—Creo que el desarrollo inicial sera lento, y
que en esa lentitud influira no sélo la circunstancia,
antes descrita, de tipos de interés a la baja, sino la
conveniencia de gue las instituciones financieras y
las agencias de rating perfeccionen el sistema de
calificacion de riesgos asumidos en la cartera de
créditos, asi como la necesidad de que los
inversores potenciales se familiaricen con el pro-
ducto.

No obstante, la experiencia de otros paises ha
demostrado que, cuando los Fondos de Tituliza-
cién superan el lento proceso inicial y alcanzan
una cierta masa critica, se entra en una fase de
crecimiento espectacular, hasta el punto de que
los Fondos llegan a ocupar no sélo un lugar desta-
cado en el sistema financiero, sino que constitu-
yen uno de los principales resortes de apoyo al
sector de la construccién de viviendas.

—¢Qué van a suponer en cuanto a competen-
cia con otros productos financieros?

—Las emisiones de los Fondos de Titulizacion
Hipotecaria son pasivos financieros emitidos a
largo plazo, aunque en ocasiones (si ésa es la
férmula elegida) estan sujetos a una amortizacién
progresiva, lo que exige una reinversion continua
si se desea mantener el portafolio al nivel inicial.
Tienen una calificacion (rating) en cuanto a su
riesgo de insolvencia y esperamos que cuenten,
ademas, con una amplia liquidez proporcional por
su cotizacion en mercados secundarios eficientes.

Todas estas caracteristicas los configuran como
un producto financiero especialmente atractivo para
inversion de los recursos de compaiias de seguros,
fondos de pensiones y, en general, inversiones ins-
titucionales. En este sentido competiran directa-
mente con las emisiones a largo plazo del Estado y
organismos publicos y de compafias privadas de
reconocida solvencia. Aunque su volumen no es
todavia muy alto, la actual escasez de emisiones
privadas los configuran como una clara alternativa
de inversion.
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