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TEXTO CONSOLIDADO
Ultima modificacién: 28 de abril de 2015

JUAN CARLOS |,

REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren,
Sabed: Que las Cortes Generales han aprobado y Yo vengo en sancionar la siguiente
Ley:

Exposicién de motivos

La implantaciéon efectiva de las Instituciones de Inversion Colectiva de caracter
inmobiliario, pieza de la politica 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 Inversiéon Inmobiliaria.

En cuanto al régimen fiscal, éste se caracteriza, fundamentalmente, por la fijacién de
unos tipos reducidos en el Impuesto sobre Sociedades para los Fondos y Sociedades de
Inversion Inmobiliaria que inviertan exclusivamente en viviendas u 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 Inversion Inmobiliaria, de
otro, se particularizan las especialidades del régimen sancionador para las mencionadas
instituciones.

La presente Ley regula, igualmente, por primera vez en Espafia, los llamados «Fondos
de Titulizacion Hipotecaria». Estos Fondos, agrupaciones de participaciones hipotecarias
cuya configuracion juridica y financiera debe distinguirse de la de los Fondos de Inversién
Mobiliaria, transformaran en valores de renta fija homogéneos, estandarizados y, por
consiguiente, susceptibles de negociacion en mercados de valores organizados, los
conjuntos de participaciones en préstamos hipotecarios que adquieran de entidades de
crédito. Ello permitira a éstas una mas facil movilizacion de los préstamos hipotecarios que
otorguen, lo que estimulara la competencia entre ellas, permitira su mayor especializacion en
las diversas funciones inherentes al otorgamiento y posterior administracion de los créditos
hipotecarios y, en consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos para adquisicion de
vivienda.

Articulo primero.

1. Se da nueva redaccioén al apartado d) del articulo 32.2 de la Ley 46/1984, de 26 de
diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, que quedara como sigue:

«d) El exceso de inversion sobre los coeficientes establecidos en el articulo 4.°, o
los que se fijen al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, siempre que tenga
caracter transitorio y no exceda del 20 por 100 de los limites legales.»

2. Se da nueva redaccion al apartado c) del articulo 32.3 de la Ley 46/1984, que quedara
como sigue:

«c) El exceso de inversion sobre los coeficientes del articulo 4.°, o los que se
establezcan reglamentariamente al amparo de lo dispuesto en el articulo 33, cuando
la infraccion no deba calificarse como leve.»

3. Se da nueva redaccion al apartado d) del articulo 32.3 de la Ley 46/1984, que quedara
como sigue:
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«d) 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.»

4. Se da nueva redaccion al apartado h) del articulo 32.3 de la Ley 46/1984, que quedara
como sigue:

«h) El incumplimiento del coeficiente de inversibn 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.»

5. Se da nueva redaccion al apartado e) del articulo 32.4 de la Ley 46/1984, que quedara
como sigue:

«e) El incumplimiento del coeficiente de inversion minima de los articulos 10 y
18, o el que se establezca reglamentariamente al amparo de lo dispuesto en el
articulo 33, cuando no deba calificarse como infraccion grave.»

6. Se da nueva redaccion al apartado 1) del actual articulo 32.4 de la Ley 46/1984, que
queda redactado como sigue:

«l) El incumplimiento de los plazos de permanencia de las inversiones fijados en
los articulos 34 bis 4 y 35 bis 4 de la presente Ley.»

7. Se introduce un nuevo apartado Il) en el articulo 32.4 de la Ley 46/1984, con la
siguiente redaccion:

«ll) El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras que actuen en el
marco de la presente Ley de las obligaciones en materia de valoracién de inmuebles
que se establezcan en desarrollo de lo preceptuado en el articulo 33 de la presente
Ley.»

8. El actual apartado 1) del articulo 32.4 de la Ley 46/1984 pasa a ser apartado m) del
mismo articulo con idéntica redaccion.

Articulo segundo.

1. Se da nueva redaccion al articulo 33 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, que quedara redactado como sigue:

«Articulo 33. Régimen juridico.

1. 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 dispuesto en el
articulo 8.

2. A las presentes Instituciones les sera de aplicacion el régimen general previsto
en el Titulo anterior, y en particular lo dispuesto en los articulos 31, 32 y 32 bis.

3. El principio de diversificacién de riesgos contenido 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.

4. Asimismo, en la determinacién de su régimen 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 integrantes de su patrimonio y suscripcion y reembolso de
participaciones.

5. Las denominaciones que reglamentariamente se fijen para las Instituciones de
Inversion Colectiva de caracter no financiero seran privativas de las inscritas en los
registros correspondientes.

6. En los supuestos de Sociedades y Fondos de Inversiéon 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
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patrimonio de las mismas, ni ser titulares de otros derechos sobre los mismos
distintos de los derivados de su condicion de socios o participes.

7. Tratandose de Fondos de Inversion Inmobiliaria, los bienes y derechos de su
titularidad podran ser inscritos a su nombre en el Registro de la Propiedad.»

2. El apartado 3 del articulo 34 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva, quedara redactado en los siguientes términos:

«3. Las operaciones de constitucion, aumento de capital y la fusiéon de
Sociedades de Inversion Mobiliaria 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
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.»

Articulo tercero.

Se anaden dos nuevos articulos, 34 bis y 35 bis, a la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, con la redaccidon que sigue:

«Articulo 34 bis. Régimen fiscal de las Sociedades de Inversién Inmobiliaria.

1. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria que, con el caracter de Instituciones
de Inversién Colectiva no financieras tengan por objeto social exclusivo la inversion
en viviendas para su arrendamiento, tendran el mismo régimen de ftributacion
previsto en los numeros 2 y 3 del articulo anterior para las Sociedades de Inversién
Mobiliaria, con independencia de que coticen o no en Bolsa de Valores. Asimismo, la
adquisicion por dichas Sociedades de viviendas destinadas a arrendamiento gozara
de una bonificacion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados, sin perjuicio de las condiciones que
reglamentariamente puedan establecerse.

2. Las Sociedades de Inversidon Inmobiliaria que, con el caracter de Instituciones
de Inversién 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 numero anterior de este articulo, salvo las siguientes
especialidades:

a) El tipo de gravamen en el Impuesto de Sociedades sera del 7 por 100.

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados se limitara a la adquisicién de
viviendas destinadas a arrendamiento.

3. La exclusividad del objeto a la que se refieren los nUmeros anteriores sera
compatible con la cobertura por las Sociedades de los distintos coeficientes de
liquidez o de inversién en valores que reglamentariamente se establezcan.

4. La aplicacion del régimen fiscal contemplado en los numeros anteriores
requerira que los bienes inmuebles que integren el activo de las Sociedades de
Inversion Inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan transcurrido cuatro anos
desde su adquisicién, salvo que, con caracter excepcional, medie autorizacién
expresa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

5. Las Sociedades de Inversidon Inmobiliaria que, con el caracter de Instituciones
de Inversién Colectiva no financieras tengan un objeto social distinto al previsto en
los numeros anteriores ftributaran conforme al régimen general previsto en la
legislacion fiscal vigente.

6. Si las disposiciones reglamentarias que desarrollen el régimen juridico
aplicables a las Sociedades de Inversion Inmobiliaria consintieran excepcionalmente
la aportacion a estas de inmuebles u otros derechos, para la determinacién del
incremento o disminucion de patrimonio que se produzca respecto del socio
aportante, 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
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comprobaciéon 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 35 bis. Régimen fiscal de los Fondos de Inversién Inmobiliaria.

1. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria que, con el caracter de Instituciones de
Inversion Colectiva no financieras, tengan por objeto exclusivo la inversién en
viviendas para su arrendamiento tendran el mismo régimen de tributacion previsto en
el articulo anterior para los Fondos de Inversion. Asimismo, la adquisicion de
viviendas destinadas a su arrendamiento por los Fondos, en virtud de cualquier titulo,
gozara de una bonificacién del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, sin perjuicio de las condiciones que
reglamentariamente puedan establecerse.

2. Los Fondos de Inversién Inmobiliaria que, con el caracter de Instituciones de
Inversion Colectiva no financieras, tengan por objeto exclusivo la inversidn 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 anterior de este articulo, salvo las siguientes
especialidades:

a) El tipo de gravamen en el Impuesto sobre Sociedades sera del 7 por 100.

b) La bonificacion del 95 por 100 del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados se limitara a la adquisicion de
viviendas destinadas a arrendamientos.

3. La exclusividad del objeto a la que se refieren los nimeros anteriores sera
compatible con la cobertura por los Fondos de los distintos coeficientes de liquidez o
de inversion en valores que reglamentariamente se establezcan.

4. La aplicacion del régimen fiscal contemplado en los numeros 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
adquisicidn, salvo que medie, con caracter excepcional, autorizacién expresa de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. 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.

6. Si las disposiciones reglamentarias que desarrollen 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 disminucidon de patrimonio que se produzca respecto del participe
aportante, a efectos del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, se tomara como valor de la transmisién 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.

7. La gestion de Fondos de Inversion Inmobiliaria estara exenta del Impuesto
sobre el Valor Ahadido.»

Articulo cuarto. Participaciones hipotecarias.

1. Se afade 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
separacién en los términos previstos en los articulos 908 y 909 del Cédigo de
Comercio.
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Igual derecho de separacion le asistirda en caso de suspension de pagos o
situaciones asimiladas de la entidad emisora de la participacion.»

2. Se afnade 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 siguiente tenor:

«h) Los rendimientos de participaciones hipotecarias que constituyan ingreso de
Fondos de Titulizacién Hipotecaria.»
Articulo quinto. Fondos de Titulizacién Hipotecaria.

(Derogado)

Articulo sexto. Sociedades gestoras de Fondos de Titulizacién Hipotecaria.

(Derogado)
Articulo séptimo. Modificacién de la escritura publica de constitucion de fondos de
titulizacién hipotecaria y de fondos de titulizacién de activos.

(Derogado)

Disposicion adicional.

Se autoriza al Gobierno a desarrollar reglamentariamente lo dispuesto en la presente
Ley.

En particular, podra el Gobierno establecer un nombre especifico para los valores
emitidos con cargo a Fondos de Titulizacion Hipotecaria, y reservarlo en exclusiva para tales
valores.

Por tanto,
Mando a todos los espafioles, particulares y autoridades, que guarden y hagan guardar
esta Ley.

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

El Presidente del Gobierno,
FELIPE GONZALEZ MARQUEZ

Este texto consolidado no tiene valor juridico.
Mas informacion en info@boe.es
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