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16412 LLEI 19/1992, de 7 de juliol, sobre régim de

societats i fons d’inversio immobiliaria i sobre
fons de titulitzacio hipotecaria. (<KBOE» 168, de
14-7-1992, i «<BOE» 186, de 4-8-1992.)

JUAN CARLOS |
REI D’'ESPANYA

A tots els qui vegeu i entengueu aquesta Llei.
Sapigueu: Que les Corts Generals han aprovat la Llei
seguenti jo la sanciono.

Exposicié de motius

La implantacio efectiva de les institucions d’inversio
col-lectiva de caracter immobiliari, peca de la politica
governamental d’habitatge, exigeix, atés el seu caracter
innovador, la modificacié de determinats preceptes de la
Llei 46/1984, de 26 de desembre, reguladora de les institu-
cions d’inversio col-lectiva, per dotar de cobertura legal el
régim fiscal i financer de les societats i fons d’inversid
immobiliaria.

Quant al regim fiscal, aquest es caracteritza, fonamen-
talment, per la fixacié d’uns tipus reduits en I'impost sobre
societats per als fons i societats d’'inversié immobiliaria
que inverteixin exclusivament en habitatges o altres béns
immobles per al seu arrendament posterior.

En el pla financer, d'una banda, es precisen les especi-
alitats necessaries per dotar d'un régim juridic adequat
les societats i fons d’inversio immobiliaria, i de I'altra, es
particularitzen les especialitats del regim sancionador per
a les institucions esmentades.

Aquesta Llei regula, igualment, per primera vegada a
Espanya, els anomenats «fons de titulitzacié hipotecaria».
Aquests fons, agrupacions de participacions hipotecaries
la configuracioé juridica i financera de les quals s’ha de
distingir de la dels fons d’inversié mobiliaria, transformen
en valors de renda fixa homogenis, estandarditzats i, per
tant, susceptibles de negociacid en mercats de valors
organitzats, els conjunts de participacions en préstecs
hipotecaris que adquireixin d’entitats de crédit. Aixo per-
met a aquestes una mobilitzaci6 més facil dels préstecs
hipotecaris que atorguin, fet que estimula la competéncia
entre aquestes, permet més especialitzacio en les diver-
ses funcions inherents a I'atorgament i posterior adminis-
tracié dels credits hipotecaris i, en consequiéncia, contri-
bueix a abaratir els préstecs per a [|‘adquisicio
d’habitatge.

Article primer.

1. Es fa una nova redaccio de I'apartat d) de l'article
32.2 de la Llei 46/1984, de 26 de desembre, reguladora de
les institucions d’inversio col-lectiva, que queda de la
manera segulent:

«d) Lexcés d'inversié sobre els coeficients que
estableix I'article 4t, o els que es fixin a I'empara del
que disposa l'article 33, sempre que tingui caracter
transitori i no excedeixi el 20 per 100 dels limits
legals.»

2. Es fa una nova redaccio de l'apartat c) de l'article
32.3 de la Llei 46/1984, que queda de la manera segient:

«c) Lexcés d'inversié sobre els coeficients de I'arti-
cle 4t, o els que s’estableixin reglamentariament a
I'empara del que disposa I'article 33, quan la infrac-
ci6 no s’hagi de qualificar com a lleu.»

3. Es fa una nova redacci6 de I'apartat d) de l'article
32.3 de la Llei 46/1984, que queda de la manera seguent:

«d) Lexcés en les limitacions que l'article 11
imposa a les obligacions davant tercers, o les que es

fixin reglamentariament, de conformitat amb el que
disposa l'article 33.»

4. Es fa una nova redaccio de l'apartat h) de I'article
32.3 de la Llei 46/1984, que queda de la manera seguent:

«h) Lincompliment del coeficient d’inversio
minima dels articles 10 i 18, o el que s’estableixi a
I'empara del que disposa l'article 33, quan la falta
d’inversié tingui caracter transitori i no superi el 20
per 100 d’aquest.»

5. Es fa una nova redacci6 de l'apartat e) de |'article
32.4 de la Llei 46/1984, que queda de la manera seglient:

«e) Lincompliment del coeficient d'inversio
minima dels articles 10 i 18, o el que s’estableixi
reglamentariament a I'empara del que disposa l'arti-
cle 33, quan no s’hagi de qualificar com a infraccid
greu.»

6. Es fa una nova redaccio de |'apartat |) de I'actual
article 32.4 de la Llei 46/1984, que queda redactat de la
manera seglient:

«l) Lincompliment dels terminis de permanéncia
de les inversions que fixen els articles 34 bis 4 i 35
bis 4 d’aquesta Llei.»

7. S’introdueix un nou apartat Il) a I'article 32.4 de la
Llei 46/1984, amb la redaccio seglient:

«ll) Lincompliment per part de les societats
gestores que actuin en el marc d’aquesta Llei de les
obligacions en matéria de valoracié d'immobles que
s'estableixin en desplegament del que preceptua
I"article 33 d’aquesta Llei.»

8. Lactual apartat |) de I'article 32.4 de la Llei 46/1984
passa a ser apartat m) del mateix article amb la mateixa
redaccio.

Article segon.

1. Es fa una nova redaccio de l'article 33 de la Llei
46/1984, de 26 de desembre, reguladora de les instituci-
ons d’inversio col-lectiva, que queda redactat de la manera
seglent:

«Article 33. Regim juridic.

1. Les institucions d’inversiéo col-lectiva no
financeres que es crein a I'empara d’aquesta Llei
s’han d’ajustar en la seva constitucio i modificacio al
que disposa l'article 8.

2. A aquestes institucions els és aplicable el
régim general que preveu el titol anterior, i en parti-
cular el que disposen els articles 31, 32 i 32 bis.

3. El principi de diversificacié de riscos que
conté l'article 2.2 d’aquesta Llei, desplegat per |'arti-
cle 4, s’ha d’adaptar reglamentariament a la natura-
lesa i tipus d’inversions d’aquestes institucions.

4. Aixi mateix, en la determinacié del seu regim
juridic es poden establir reglamentariament, entre
altres, especialitats en matéria de criteris de valora-
cid, obligacions davant tercers, constitucié de drets
de garantia sobre actius o béns integrants del seu
patrimoni i subscripcio i reemborsament de partici-
pacions.

5. Les denominacions que es fixin reglamenta-
riament per a les institucions d'inversio col-lectiva
de caracter no financer son privatives de les inscri-
tes en els registres corresponents.

6. En els suposits de societats i fons d’inversio
immobiliaria, ni els socis o particips de les instituci-
ons esmentades niles persones vinculades a aquests
poden ser arrendataris dels béns immobles que inte-
grin l'actiu o el patrimoni d’aquestes, ni ser titulars
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d’altres drets sobre aquests diferents dels derivats
de la seva condici6 de socis o particips.

7. Si es tracta de fons d’'inversié immobiliaria,
els béns i drets de la seva titularitat es poden ins-
criure a nom seu en el Registre de la Propietat.»

2. Lapartat 3 de l'article 34 de la Llei 46/1984, de 26
de desembre, reguladora de les institucions d’inversié
col-lectiva, queda redactat en els termes seguents:

«3. Les operacions de constitucio, augment de
capital i la fusié de societats d'inversio mobiliaria de
capital fix el capital de les quals estigui representat
per valors admesos a negociacié en borsa de valors
queden exemptes en la modalitat d’operacions soci-
etaries de I'impost sobre transmissions patrimonials
i actes juridics documentats.»

Article tercer.

S’afegeixen dos nous articles, 34 bis i 35 bis, a la Llei
46/1984, de 26 de desembre, reguladora de les instituci-
ons d'inversio col-lectiva, amb la redacci6 seglients:

«Article 34 bis. Régim fiscal de les societats
d’inversio immobiliaria.

1. Les societats d’inversié immobiliaria que,
amb el caracter d'institucions d’inversié col-lectiva
no financeres tinguin per objecte social exclusiu la
inversio en habitatges per al seu arrendament, tenen
el mateix régim de tributacid que preveuen els
numeros 2 i 3 de l'article anterior per a les societats
d’inversié mobiliaria, amb independéncia que cotit-
zin 0 no en borsa de valors. Aixi mateix, I'adquisici6
per part d’aquestes societats d’habitatges destinats
a arrendament té una bonificacié del 95 per 100 de
I'impost sobre transmissions patrimonials i actes
juridics documentats, sense perjudici de les condici-
ons gque es puguin establir reglamentariament.

2. Les societats d’inversié immobiliaria que,
amb el caracter d’institucions d’inversié col-lectiva
no financeres tinguin per objecte social exclusiu la
inversiéo en immobles de naturalesa urbana per al
seu arrendament, i, a més, els habitatges represen-
tin, almenys, el 50 per 100 del total de I'actiu, tenen
el mateix regim fiscal que el que preveu el niumero
anterior d'aquest article, llevat de les especialitats
seguents:

a) El tipus de gravamen en |'impost de socie-
tats és del 7 per 100.

b) La bonificacié del 95 per 100 de lI'impost
sobre transmissions patrimonials i actes juridics
documentats es limita a I'adquisicié d’habitatges
destinats a arrendament.

3. Lexclusivitat de I'objecte a qué es refereixen
els nimeros anteriors és compatible amb la cober-
tura per part de les societats dels diferents coefici-
ents de liquiditat o d’inversio en valors que s’esta-
bleixin reglamentariament.

4. Laplicaci6 del regim fiscal que preveuen els
numeros anteriors requereix que els béns immobles
que integrin I'actiu de les societats d'inversié immo-
biliaria no s’alienin fins que no hagin transcorregut
quatre anys des de la seva adquisicio, llevat que,
amb caracter excepcional, hi hagi |'autoritzacié
expressa de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors.

5. Les societats d’inversié immobiliaria que,
amb el caracter d'institucions d’inversié col-lectiva
no financeres tinguin un objecte social diferent del
que preveuen els numeros anteriors tributen de con-
formitat amb el regim general que prevegi la legisla-
cio fiscal vigent.

6. Si les disposicions reglamentaries que des-
pleguin el regim juridic aplicables a les societats
d’inversié immobiliaria consenten excepcionalment
I'aportacié a aquestes d'immobles o altres drets, per
a la determinacié de l'increment o disminucié de
patrimoni que es produeixi respecte del soci apor-
tant, a efectes de I'impost sobre societats i de I'im-
post sobre la renda de les persones fisiques, es pren
com a valor de la transmissié el que resulti de la
comprovacié administrativa del valor dels béns o
drets aportats, d’acord amb el que preveu l'article 52
de la Llei 230/1963, de 28 de desembre, general tri-
butaria.»

«Article 35 bis. Régim fiscal dels fons d’inversio
immobiliaria.

1. Els fons d’inversio immobiliaria que, amb el
caracter d’institucions d’inversié col-lectiva no finan-
ceres, tinguin per objecte exclusiu la inversid en
habitatges per al seu arrendament tenen el mateix
regim de tributacié que preveu l'article anterior per
als fons d’inversid. Aixi mateix, I'adquisicié d’habi-
tatges destinats al seu arrendament pels fons, en
virtut de qualsevol titol, té una bonificacio del 95 per
100 de I'impost sobre transmissions patrimonials i
actes juridics documentats, sense perjudici de les
condicions que es puguin establir reglamentaria-
ment.

2. Els fons d’inversié immobiliaria que, amb el
caracter d’institucions d’inversié col-lectiva no finan-
ceres, tinguin per objecte exclusiu la inversié en
immobles de naturalesa urbana per al seu arrenda-
ment, i a més, els habitatges representin, almenys,
el 50 per 100 del total de l'actiu, tenen el mateix
régim fiscal que el que preveu el numero anterior
d’aquest article, llevat de les especialitats seglients:

a) Eltipus de gravamen en I'impost sobre soci-
etats és del 7 per 100.

b) La bonificacio del 95 per 100 de l'impost
sobre transmissions patrimonials i actes juridics
documentats es limita a l'adquisicié d’habitatges
destinats a arrendaments.

3. Lexclusivitat de I'objecte a qué es refereixen
els niumeros anteriors és compatible amb la cober-
tura pels fons dels diferents coeficients de liquiditat
o d’'inversio en valors que s’estableixin reglamenta-
riament.

4. Laplicacié del regim fiscal que preveuen els
numeros anteriors requereix que els béns immobles
que integrin I'actiu dels fons d’inversié immobiliaria
no s’alienin fins que no hagin transcorregut quatre
anys des de la seva adquisicio, llevat que hi hagi,
amb caracter excepcional, |'autoritzacio expressa de
la Comissio Nacional del Mercat de Valors.

5. Els fons d’inversié immobiliaria que, amb el
caracter d’institucions d’inversié col-lectiva no finan-
ceres, tinguin un objecte diferent al que preveuen
els numeros anteriors tributen de conformitat amb
el regim general que prevegi la legislacié fiscal
vigent.

6. Si les disposicions reglamentaries que des-
pleguin el regim juridic aplicable als fons d’inversié
immobiliaria consenten, excepcionalment, I'aporta-
cié a aquests d'immobles o altres drets, per a la
determinacio de l'increment o disminucié de patri-
moni que es produeixi respecte del particip aportant,
a efectes de I'impost sobre societats i de I'impost
sobre larenda de les persones fisiques, es pren com
a valor de la transmissio el que resulti de la compro-
vacido administrativa del valor dels béns o drets
aportats, d’acord amb el que preveu l'article 52 de la
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Llei 230/1963, de 28 de desembre, general tributa-
ria.

7. Lagestié de fons d’inversié immobiliaria esta
exempta de I'impost sobre el valor afegit.»

Article quart. Participacions hipotecaries.

1. S'afegeix el seglient paragraf final a I'article 15 de
la Llei 2/1981, de 25 de marg, de regulacio del mercat hipo-
tecari:

«En cas de fallida de I'entitat emissora de la par-
ticipacié, el negoci d'emissié de la participacio
només és impugnable en els termes de I'article 10 i,
en consequéncia, el titular d’aquella participacio té
el dret absolut de separaci6 en els termes que preve-
uen els articles 908 i 909 del Codi de comerg. Li assis-
teix el mateix dret de separacié en cas de suspensio
de pagaments o situacions assimilades de I'entitat
emissora de la participacié.»

2. S’afegeix una nova lletra h) a I'article 8.1 de la Llei
14/1985, de 29 de maig, de regim fiscal, de determinats
actius financers, amb el tenor seglient:

«h) Els rendiments de participacions hipoteca-
ries que constitueixin I'ingrés de fons de titulitzacio
hipotecaria.»

Article cinqué. Fons de titulitzacio hipotecaria.

1. Per al’emissio dels valors a qué es refereix aquest
article s’han de constituir agrupacions de participacions
hipotecaries denominades «fons de titulitzacié hipoteca-
ria».

Els fons constitueixen patrimonis separats i tancats,
que no tenen personalitat juridica, que, sense perjudici
del que disposa el numero 7, estan integrats, quant al seu
actiu, per les participacions hipotecaries que agrupin i,
quant al seu passiu, per valors emesos en una quantia i
unes condicions financeres tals que el valor patrimonial
net del fons sigui nul.

2. Ladministracio i representacié legal dels fons cor-
respon a les societats gestores que els hagin creat. La
constitucié de cada fons s’ha de formalitzar en una escrip-
tura publica. En aquesta escriptura:

1r S’han d’identificar les participacions hipotecaries
agrupades en el fons i, si s’escau, les regles de substitucié
en cas d’amortitzacio anticipada d'aquelles.

2n S’ha de definir amb precisidé el contingut dels
valors que s’hagin d’emetre, o el de cadascuna de les
series, si son diverses.

3r S'han d’establir les altres regles a quée s’hagi
d’ajustar el fons, i, en particular, s’"han de determinar les
operacions que, d'acord amb el que estableix el nUmero 7,
s’hagin de concertar pel seu compte.

3. Un cop atorgada l'escriptura de constitucié del
fons, només pot patir alteracié en els suposits excepcio-
nals i amb les condicions que s’estableixin reglamentari-
ament.

La constitucié de fons ha de ser objecte de verificacio
i registre per part de la Comissié Nacional del Mercat de
Valors en els termes que preveu la Llei 24/1988 per a
I'emissié de valors, amb les adaptacions que es puguin
establir reglamentariament se. Ni els fons ni els valors
que s'emetin amb carrec a aquests sén objecte d’inscrip-
cié en el Registre Mercantil, ni queden subjectes al que
disposa la Llei 211/1964, de 24 de desembre, sobre emis-
sié d'obligacions per persones juridiques que no siguin
societats anonimes.

Els fons s’extingeixen en tot cas quan s’amortitzen
integrament les participacions hipotecaries que agrupin.
També es pot preveure expressament en |'escriptura de

constitucio la seva liquidacié anticipada quan I'import de
les participacions hipotecaries pendent d’amortitzacié
sigui inferior al 10 per 100 de l'inicial, cas en que s’ha de
determinar en |'escriptura la forma com s’ha de disposar
dels actius romanents del fons.

4. Les participacions hipotecaries agrupades en els
fons, a més de correspondre a préstecs que reuneixin els
requisits que estableix la seccio segona de la Llei 2/1981,
de 25 de marg, de regulacié del mercat hipotecari, han de
tenir un venciment igual al dels préstecs participats.

5. Es pot fixar reglamentariament I'import minim
que han de tenir els fons en el moment de la seva consti-
tucid.

6. Els valors emesos amb carrec a fons poden diferir
quant a tipus d’interés, que pot ser fix o variable, termini i
forma d’amortitzacid, réegim d’amortitzacio anticipada en
cas que es produeixi la de les participacions hipotecaries,
dret de prelacié en el cobrament o altres avantatges espe-
cials en cas d'impagament de les participacions hipoteca-
ries, o qualssevol altres caracteristiques.

Sense perjudici de les diferéncies que es puguin esta-
blir entre les seves diferents series, els fluxos de principal
i interessos corresponents al conjunt de valors emesos
amb carrec al fons han de coincidir amb els del conjunt de
les participacions hipotecaries agrupades en aquest,
sense més diferéncies o desfasaments temporals que els
derivats de les comissions i despeses d’administracio i
gestid, primes d’assegurament o altres conceptes aplica-
bles. Aquests conceptes i desfasaments temporals es
poden limitar reglamentariament.

7. Amb subjeccio al que disposa el nUmero precedent
i al que preveu l'escriptura de constitucio del fons les soci-
etats gestores, amb la finalitat d’augmentar la seguretat o
regularitat en el pagament dels valors emesos, poden
neutralitzar les diferéncies de tipus d’interés entre les par-
ticipacions hipotecaries agrupades en el fons i els valors
emesos amb carrec a aquest o, en general, transformar
les caracteristiques financeres de tots o alguns dels valors
esmentats, contractar per compte del fons permutes
financeres, contractes d'asseguranca, contractes de rein-
versio a tipus d’interés garantit o altres operacions finan-
ceres la finalitat de les quals sigui I'assenyalada. Amb la
finalitat de cobrir els desfasaments temporals entre el
calendari dels fluxos de principal i interessos de les parti-
cipacions hipotecaries i el dels valors emesos, també
poden adquirir transitoriament actius financers d'una
qualitat igual o superior als valors de millor qualificacio
crediticia emesos amb carrec al fons mateix.

8. El risc financer dels valors emesos amb carrec a
cada fons ha de ser objecte d’avaluacié per part d'una
entitat qualificadora reconeguda a aquest efecte per la
Comissié Nacional del Mercat de Valors. La qualificacié
atorgada als valors ha de figurar en el seu fullet d’emis-
sio.

Els titulars dels valors emesos amb carrec al fons han
d’assumir el risc d'impagament de les participacions hipo-
tecaries agrupades en el fons, amb subjeccio, si s’escau,
al regim de prelacié i d’avantatges especials que per a les
diferents séries de valors estableixi I'escriptura de consti-
tucié del fons. Els titulars dels valors no tenen acci6 con-
tra la societat gestora del fons, siné per incompliment de
les seves funcions o inobservanca del que disposa |'es-
criptura de constitucio.

9. Els valors emesos amb carrec als fons es repre-
senten exclusivament mitjancant anotacions en compte, i
I’escriptura publica assenyalada al nUmero 2 precedent té
els efectes de la que preveu l'article 6 de la Llei 24/1988,
del mercat de valors.

Les societats gestores dels fons han de sol:licitar obli-
gatoriament I'admissié a negociacié dels valors emesos
en un mercat oficial o organitzat establert a Espanya, amb
les excepcions que es puguin establir reglamentaria-
ment.
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10. Els fons de titulitzacié hipotecaria estan subjec-
tes a l'impost sobre societats al tipus general. La seva
constitucio esta exempta del concepte «operacions socie-
taries» de l'impost sobre transmissions patrimonials i
actes juridics documentats.

Les contraprestacions satisfetes als titulars dels valors
que s’emetin amb carrec als fons de titulitzacié hipoteca-
ria tenen, en tot cas, la consideracio de rendiments del
capital mobiliari, d’acord amb el que disposa l'article 1r
de la Llei 14/1985, de 29 de maig, de regim fiscal de deter-
minats actius financers.

Ladministracio dels fons per part de les societats ges-
tores queda exempta de I'impost sobre el valor afegit.

1. Es poden establir reglamentariament limitacions
especials a I'adquisicidé per part d’institucions d’inversio
col-lectiva de valors emesos amb carrec a fons de titulitza-
cié hipotecaria administrats per societats pertanyents al
mateix grup que les societats gestores de les institucions
esmentades.

Article sisé. Societats gestores de fons de titulitzacié
hipotecaria.

1. La constitucié de fons de titulitzacio hipotecaria la
porten a terme societats gestores especialitzades, deno-
minades precisament «societats gestores de fons de titu-
litzacié hipotecaria», que tenen en aquesta el seu objecte
exclusiu.

Les societats gestores poden tenir al seu carrec I'ad-
ministracié i representacio legal d’'un o més fons. En qua-
litat de gestores de negocis aliens, els correspon la repre-
sentacio i defensa dels interessos dels titulars dels valors
emesos amb carrec als fons que administrin.

2. La creacié de societats gestores requereix I"auto-
ritzacié del ministre d’'Economia i Hisenda, que s’atorga
amb l'informe previ de la Comissié Nacional del Mercat
de Valors. Una vegada autoritzades s’han d’inscriure en el
Registre especial obert a aquest efecte per la Comissié
Nacional del Mercat de Valors.

Es pot limitar reglamentariament la participacid
maxima d’'una mateixa persona, entitat o grup d’entitats
en el capital o en els drets de vot d'una societat gestora, o
la utilitzacié de qualsevol altre mitja d’exercir el control
efectiu sobre aquesta.

3. Les societats gestores i els fons de titulitzacié
hipotecaria que administrin queden subjectes al regim de
supervisio, inspeccio i, si s’escau, sancio per part de la
Comissio Nacional del Mercat de Valors.

Es aplicable a tots dos, en el que sigui procedent, el
que disposa el capitol V del titol | de la Llei 46/1984, de 26
de desembre, reguladora de les institucions d’inversid
col-lectiva. A més del que s’hi disposa tenen la considera-
ci6 d’infraccions molt greus les seglients:

a) La inversio dels recursos del fons en actius, o la
contractacié d’operacions, que no estiguin autoritzades
en l'escriptura de constitucio del fons o siguin contraries
al que disposen aquest article i el precedent o les seves
normes de desplegament.

b) La negativa o resisténcia a |'activitat inspectora.

c) La falta de comunicacié de les informacions que els
requereixi la Comissio Nacional del Mercat de Valors,
guan aquesta falta no tingui la consideracié d’infraccio
greu o lleu.

Disposicio addicional.

S’autoritza el Govern a desplegar reglamentariament
el que disposa aquesta Llei.

En particular, el Govern pot establir un nom especific
per als valors emesos amb carrec a fons de titulitzacio
hipotecaria, i reservarlo en exclusiva per a aquests
valors.

Per tant,
Mano a tots els espanyols, particulars i autoritats, que
compleixin aquesta Llei i que la facin complir.

Madrid, 7 de juliol de 1992.
JUAN CARLOS R.

El president del Govern,
FELIPE GONZALEZ MARQUEZ

(Aquesta Llei s’inclou tenint en compte la correccié d’errades publicada
en el «BOE» 186, de 4-8-1992.)



