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PRELIMINAR

En este libro se ofrece al lector una visión global del régimen jurídico apli-
cable a las Instituciones de Inversión Colectiva, al Mercado Hipotecario y a la 
Titulización. El examen conjunto del régimen jurídico de cada una de las insti-
tuciones estudiadas, no empece que se hagan aproximaciones de profundización 
en cuestiones particulares de especial relevancia, como la naturaleza jurídica de 
los fondos de inversión, de las participaciones hipotecarias o de las facultades 
de cedente y cesionario en la titulización de créditos.

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

Se trata de materias que, como todas en el sistema financiero, están some-
tidas a una frecuente mutación regulatoria. Las autoridades económicas de la 
Unión Europea y de España han de estar en permanente observación de la evo-
lución económica y han de reaccionar con prontitud ante la necesidad de cam-
bios en la estructura del sistema financiero o en el funcionamiento de este. Tal 
necesidad de respuesta lleva con frecuencia al cambio legal y a que se produzca 
el fenómeno de la llamada en su día «legislación motorizada».

Las circunstancias políticas en España llevaron a que durante 2016 las Cor-
tes españolas no pudieran ocuparse de su actividad legislativa. Tampoco el go-
bierno en funciones tenía entre sus prioridades y facultades la del desarrollo 
regulatorio en materia económica. Ello llevó a una cierta «estabilidad» legis-
lativa en materia financiera con ausencia de novedades relevantes en 2016. En 
consecuencia, la foto final del cuadro normativo que se recoge en este libro es 
el siguiente:
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1. Inversión Colectiva:
A. Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colec-

tiva, con su última modificación mediante la Ley 25/2015, de 28 de julio, de 
mecanismo de segunda oportunidad, reducción de la carga financiera y otras 
medidas de orden social.

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

2. Mercado hipotecario:
A. Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulación del mercado hipotecario, 

con su última modificación mediante la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medi-
das para reforzar la protección a los deudores hipotecarios, reestructuración de 
deuda y alquiler social.

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

3. Titulización:
A. Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial.
B. Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comisión Nacional del Merca-

do de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros 
públicos y estados reservados de información estadística de los fondos de 
titulización.

El cuadro de la legislación aplicable se completa con el texto refundido de 
la Ley del Mercado de Valores. La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado 
de Valores había sido objeto de innumerables modificaciones. Tras varias enco-
miendas o autorizaciones legales anteriores, no implementadas por el gobierno, 
finalmente este, sobre la base de la autorización contenida en la Ley 20/2014, de 
29 de octubre, por la que se delega en el gobierno la potestad de dictar diversos 
textos refundidos, en virtud de lo establecido en los arts. 82 y ss. de la Constitu-
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