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Resumen

El objeto de estudio de nuestro trabajo se centra en analizar la viabilidad y legitimidad
juridica que tendria la implantacién de una SOCIMI cuyas inversiones girasen en torno a
operaciones de Sale and Lease-back con activos inmobiliarios propiedad del Estado. El
trabajo comienza haciendo una breve introduccién tratando de aproximar la realidad
actual a nuestra propuesta. Posteriormente se centra en analizar las implicaciones que
tiene en nuestro pais la eleccion del vehiculo de inversion SOCIMI analizando los
requisitos y particularidades fiscales que presenta el concepto y trazando una evolucién
legislativa desde que se introdujo la figura en nuestro ordenamiento hasta el dia de hoy.
Concluye elaborando una comparacion con otras figuras juridicas contempladas en
nuestro ordenamiento.

La segunda parte del estudio trata de la forma en la que se puede proceder a realizar dichas
operaciones con el Estado, centrandose en la ley de Patrimonio de las Administraciones
Publicas y observando como es el proceso juridico que atafie a estas operaciones en los
distintos momentos de la operacion.

Palabras clave: SOCIMI, Sale and lease-back, Patrimonio de las Administraciones

Publicas.

Abstract

This study, intends to analyze the feasibility of creating a SOCIMI (which is the Spanish
equivalent to REIT) that would specialize and focus its investments towards Spanish
Government Real Estate assets in order to create a valuable and low-risk asset portfolio.
The first part of the study introduces the concept and specialties regarding the particular
tax regime that SOCIMIS have regarding also the requisites that must be present in its
functioning and trying to obtain an insightful understanding of the advantages that they
have when meeting certain requisites within the Spanish tax legal system. It furthermore
analyses the procedure of carrying out a sale and lease-back operation with the Spanish
government, focusing on the Spanish public real estate assets law and establishing further
conclusions about the implications of this operations.
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1. PROPOSITO Y CONTEXTUALIZACION DEL TEMA

Como estudiante del doble grado en Derecho y Administracion de empresas, mi TFG,
tiene una perspectiva doble que gravita sobre la misma idea; la creacion de una SOCIMI
cuyo perfil de inversion se centre en invertir mediante operaciones de lease-back en

activos pertenecientes al Estado.

Esparfia se halla en un proceso de recuperacion tras la reciente recesion financiera que ha
asolado nuestro pais y que tantos estragos ha causado. Si bien es cierto, que Espafia esta
creciendo a un ritmo superior al 3%, también lo es que nos encontramos ante una tesitura

complicada de recuperacion de este periodo de recesion del que aun estamos saliendo.

Actualmente, tenemos una ratio de Deuda/ PIB del Estado que se sitda en torno al 98,3%
y estamos ante una inminente imposibilidad del Estado de atender las necesidades de sus
ciudadanos en materias tales como las pensiones tal y como denota que la deuda de la
Seguridad Social se haya disparado un 35% por el préstamo para pagar las pensiones.
Este dato, ha propiciado también la inminente desaparicion del Fondo de Reserva de la

Seguridad Social cuyos fondos se aprecian insuficientes para atender las prestaciones.

Por otro lado, la crisis ha dejado paso a nuevas formas de inversion en un entorno muy
cambiante. En 2009, se introdujo en Espafia un nuevo vehiculo de inversidén conocido
como Sociedad Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario (en adelante,
“SOCIMI”) con caracteristicas muy similares a la figura del Real Estate Investment Trust
(en adelante, “REIT”).

Este vehiculo de inversion permite a los particulares y a otros inversores institucionales
invertir en el sector inmobiliario sin hacerlo directamente en los inmuebles sino
comprando acciones de estas SOCIMIS que a su vez estan dirigidas por profesionales con

una amplia experiencia en el sector.

De este modo, se consigue invertir en productos inmobiliarios, pero revistiendo a estas
inversiones de la liquidez que proporciona el mercado de capitales frente a la tradicional

inversion en activos inmobiliarios que no solo no ofrecia liquidez, sino que precisaba de



un gran volumen para poder invertir. Asimismo, el régimen de las referidas SOCIMI
garantiza un retorno a los inversores, debido a la exigencia de repartir dividendos que

estas deben afrontar.

Por tanto, si juntamos ambos conceptos (SOCIMI y lease back), consideramos que es un
tema de gran interés la posibilidad de constituir una SOCIMI con activos basados en
operaciones de lease-back con activos pertenecientes al Estado.

MI TFG, busca profundizar en las ventajas que aportaria la efectiva implantacion de esta

SOCIMI tanto para el Estado como para los inversores del vehiculo en cuestion.

Desde el punto de vista del Estado, qué duda cabe que es una opcion que puede ser
interesante explorar. El estado, se puede asemejar a un sujeto privado, y como tal cuando
la economia no es propicia la opcién es vender y sanear las cuentas tal y como ocurre
valga la analogia en una familia. Esto es perfectamente compatible con la posibilidad de
recuperar los activos a posteriori y simplemente pretende obtener una gestion mas

dindmica y eficiente de los activos del Estado.

Por otro lado, hay que ver qué justificacion tiene para los inversores privados montar una
SOCIMI cuya vertiente principal de actuacion sean estos activos publicos. Siempre sin
perder de vista el binomio que esta presente en cualquier inversion; rentabilidad versus
riesgo. Consideramos que esta inversion es equiparable a la inversioén en Deuda Publica,
ya que al ser el Estado el inquilino, la inversién goza de una calidad crediticia altisima

ante la seguridad de repago que tiene este.

La idea se presenta como un escenario de inversion de bajo riesgo, pero de alta
rentabilidad ya que se puede asemejar dada la seguridad de la inversion y haciendo de
nuevo alusion a la analogia de relacionar la inversion con el Estado a la Deuda Publica,
es decir, letras del tesoro y bonos. No obstante, aqui a diferencia de la deuda publica que
ofrece tipos de interés muy bajos (0 en ocasiones incluso negativos) se podria ofrecer una
rentabilidad similar o pareja a la de las inversiones inmobiliarias al uso, pero con una

aversion al riesgo mucho menor o incluso infima.



Por ultimo, contemplamos también la opcion de a través de una buena diversificacion de
la cartera de equiparar la inversion a lo que hemos querido denominar como el “Bono
Inmobiliario” ya que dada la ya explicada seguridad de la inversion podemos equiparar

esta inversion a la estructura financiera que presentan los bonos.

La ventaja que conlleva esta equiparacion se basa en que cuando el mercado, se halle en
un ciclo favorable, nuestra rentabilidad sera aceptable, aunque sea ligeramente inferior a
la de la media del sector. No obstante en cuanto se produzca una nueva burbuja
inmobiliaria que cabe recordar que de algin modo se producira debido al eminente
caracter ciclico de estas, la incertidumbre da paso a una bajada de tipos de interés y esta,
provoca una subida en el precio de los bonos, En nuestro caos y equiparando la inversion
a un bono donde el cupon es el alquiler percibido por los activos, nuestro subyacente
experimentaria fuertes subidas de valor en entornos de tipos bajos que redundaria en la

obtencidn de plusvalias derivadas del aumento de valor de nuestras acciones.

El objetivo es doble, ya que la idea es constatar la validez del proyecto tanto desde una
perspectiva juridica, analizando la legitimidad y la posibilidad de implantacién de dicha
idea constatando a posteriori que efectivamente constituya una inversion rentable y

atractiva para los inversores. No obstante, este sera el objetivo de mi TFG de ADE.

En lo concerniente a mi TFG de Derecho, el objetivo principal es estudiar el régimen
juridico de las SOCIMI para indagar en sus peculiaridades y en las ventajas que estas
proporcionan frente a las tradicionales sociedades, y analizar como se podria llevar a cabo

el proceso de venta de los activos por parte del Estado.

Para ello nos apoyamos en primer lugar en las ventajas comunes inherentes al régimen
fiscal especial aplicable a las SOCIMIS y trataremos de obtener una comprension mayor
en torno a esta figura juridica tan novedosa en Espafia viendo la evolucién legislativa que
ha tenido en nuestro pais. Posteriormente veremos si es viable y legitimamente juridico
Ilevar a cabo la propuesta por lo que tendremos que analizar otras cuestiones juridicas de

indole administrativa.



2. ESTUDIO DEL REGIMEN JURIDICO APLICABLE A LAS SOCIEDADES
COTIZADAS DE INVERSION EN EL MERCADO INMOBILIARIO.

2.1 Analisis de la legislacion interna espafiola en materia de sociedades cotizadas de

inversién en el mercado inmobiliario

En este apartado, se va a realizar un estudio detallado del régimen juridico especial que
es aplicable a las SOCIMIS. Para ello, debemos realizar un estudio profundo sobre la Ley
11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario® (en adelante, Ley 11/2009), asi como las diversas
modificaciones que se han ido introduciendo y que han modificado la redaccion original
para obtener una visién de la evolucién a la que se ha sometido dicha ley en aras de
flexibilizar y adaptar el ordenamiento. Entre estas modificaciones, la més relevante es la
introducida por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas
medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de

la actividad econdmica (en adelante, Ley 16/2012).

Partiendo de la Ley 11/2009, encontramos en su predmbulo la fundamentacion de la

creacion de las SOCIMI y cito textualmente:

La busqueda de mejoras constante en el bienestar de los ciudadanos requiere el impulso
de nuevos modelos de inversion que proporcionen una respuesta adecuada a las
necesidades constantes del mercado, con el objeto de mantener su dinamismo y minimizar
los impactos negativos de los ciclos econémicos, de manera que favorezca la continua

integracion econémica de nuestro pais en un entorno globalizado

Como podemos ver, es una nueva forma de inversion en el mercado inmobiliario que
busca proporcionar una nueva estructura de inversion para este. Estas lineas bien pueden
servir para justificar nuestra propuesta de que el Estado opte por realizar los lease-backs
haciendo una gestion dindmica y eficiente de sus activos y de los ciclos econdémicos, y

atrayendo inversion a nuestro pais.

L Ley 11/2009, de 26 de octubre por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en
el Mercado Inmobiliario. (BOE, nim. 259, 27 de octubre de 2009).
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Esta ley, busca impulsar el mercado de alquiler en Espafia de varias maneras de forma
simultanea? :
e Profesionalizando el sector.
e Obteniendo un dinamismo mayor del sector.
e Facilitando el acceso de los ciudadanos al mercado inmobiliario.
e Favoreciendo la estabilidad en el retorno para los inversores a través de la
obligacion de repartir dividendos.

e Incrementando la competitividad en los mercados de valores espafoles.

Esto se asemeja en el propdsito y en la estructura a la figura del REIT, no obstante, difieren
en el régimen fiscal aplicable.

Si continuamos leyendo dicha exposicion de motivos, nos damos cuenta de que Espafia
se antoja un lugar idéneo por las caracteristicas del mercado y la aversion a la inversion
inmobiliaria que tradicionalmente ha tenido y tiene lugar en Esparia para implantar las
SOCIMIS:

El mercado inmobiliario es uno de los mas desarrollado y maduros (...) y demanda
medidas (...) al ser este un mercado que participa en el Producto Interior Bruto de las
economias avanzadas en un porcentaje alrededor del 10 por ciento, si bien en Espafia ese

porcentaje se incrementa hasta cerca del 16 por ciento.

Estos datos, explican el éxito que han tenido las SOCIMI, de la misma manera que
explican la terrible crisis que hemos sufrido ya que nuestro pais tiene una gran exposicion
a este mercado. Una vez establecido el objetivo y motivo principal de la instauracion del
régimen de la SOCIMI que busca favorecer una reactivacion del mercado inmobiliario,
vamos a tratar de entender qué es exactamente una SOCIMI y como funciona analizando

la citada Ley 11/2009 y su evolucién.

Pondremos de manifiesto los cambios mas relevantes que se han introducido en el

precepto para adaptar la legislacion al mercado ya que como dice la Ley 16/2012 en su

2 Vifiuales Sanabria, L., “SOCIMI: ;El REIT de nueva generacion? Un estudio comparado”, Crdnica
tributaria, n. 135, 2010, pp. 247-266.



exposicion de motivos, desde que se aprobd el régimen en 2009 y se introdujo la figura

en el ordenamiento espafiol:

La experiencia ha demostrado que existe un escaso nimero de entidades que se acoge a
este régimen especial, posiblemente debido a los requisitos exigidos para su aplicacion,
gue lo han convertido en un régimen totalmente inoperativo, por lo que resulta necesario
realizar una revision del marco juridico de estas entidades que permita impulsar su
constitucion, con el objeto de potenciar y dinamizar el mercado inmobiliario espafiol, y

proporcionar liquidez a las inversiones inmobiliarias.

Veremos diversos cambios que flexibilizan la ley como por ejemplo la posibilidad de
cotizar en un sistema multilateral de cotizacion o la erradicacion de los requisitos de
financiacion ajena pero tal y como dice de nuevo la Ley 16/2012 “(...) sin renunciar a los
elementos estructurales de configuracion de estas entidades, de manera similar a los

existentes en paises de nuestro entorno.”

La principal novedad del precepto se sitda en el régimen fiscal aplicable estableciendo
una tributacién a un tipo de gravamen del cero por ciento, para estas entidades, respecto

de las rentas que proceden del desarrollo de su objeto social y finalidad especifica.

Usaremos de referencia el texto original de la Ley 11/2009 para entender el marco juridico
en que se desenvuelven las SOCIMI e iremos mencionando los diversos cambios que ha
introducido el legislador que pone de relieve esa pretension de flexibilizar el régimen para

lograr una mayor implantacion.

El objeto y &mbito de aplicacion de la ley viene definido en el articulo 1 de la ley 11/2009
con dos aseveraciones importantes; en primer lugar, establece que las SOCIMI son
sociedades anénimas cotizadas y que se rigen por tanto por la Ley de Sociedades

Andnimas y por la Ley del Mercado de Valores.

Es importante entender que, entonces delimitando el concepto de la SOCIMII desde una

perspectiva mas amplia, son sociedades anonimas cotizadas, y por consiguiente



funcionan como tales sin perjuicio de las disposiciones de la Ley 11/2009 ya que han sido
dotadas de un régimen juridico especial establecido en la Ley 11/2009 y que su objeto
social principal, es decir su actividad principal se ajuste a lo que dispone el articulo 2 del

precepto:

(i) “La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para
su arrendamiento.” Ya que como hemos mencionado es un vehiculo destinado
a impulsar el mercado secundario inmobiliario o de alquiler. Afiade ademas
que “La actividad de promocion incluye la rehabilitacion de edificaciones en
los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto

sobre el Valor Afiadido”

(i) Y en un segundo plano, la tenencia de participaciones de capital en otras
SOCIMIS que no sean residentes en Espafia pero que presente una naturaleza
analoga a las SOCIMI tanto en su funcionamiento; es decir, que se dediquen
al arrendamiento y promocidon de inmuebles de naturaleza urbana como en los
requisitos, en lo que concierne a politica legal, distribucion de beneficios,
requisitos de inversion etc. Inicialmente, se exigia que estas entidades,
cumpliesen también el requisito del limite de financiacién ajena que se
establecia en el articulo 7. No obstante, se elimina la remision al articulo 7 de
la citada ley 11/2009 “De financiacion ajena” al haber sido este derogado con
efecto para los periodos impositivos iniciados a partir de 2013 por la

disposicion final octava de la ley 16/2912 de 27 de diciembre.

(iii) En segundo lugar, se elimina la prohibicién de que estas entidades pudiesen
dedicarse a la promocion de bienes inmuebles. Como vemos en un claro
intento de nuevo de facilitar la inversion en regimenes similares por parte del

legislador.

(iv)La otra opcidn de inversion que se permite para las SOCIMI es la de inversion
en Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria reguladas en la Ley

35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

(v) Las SOCIMI, pueden enfocar su actividad a actividades accesorias siempre y
cuando las rentas procedentes de esta actividad no superen el limite del 20 por

ciento que establece el apartado 6 del articulo 2.



Se establece una delimitacion negativa del concepto de inmuebles que es de aplicacion a
esta ley excluyendo los inmuebles de caracteristicas especiales segun lo contemplado en
el articulo de la Ley del Catastro 3que son tal y como indica en su articulo 8 “las autopistas
y carreteras, los puertos y aeropuertos, las presas y aquellos destinados a la produccion

de energia”.

También se excluyen los que estén cedidos a terceros de manera que pueda considerarse
que hay un contrato subyacente de arrendamiento financiero segin lo que establece la
LIS, es decir: “los inmuebles, deben de ser adquiridos en propiedad, o en su defecto

haberlos obtenido como una cesion de un arrendamiento financiero™.

Por ultimo, se introduce el requisito de que la actividad de promocién inmobiliaria y la
de arrendamiento serdn objeto de contabilizacion separada para cada inmueble. Como
vemos de nuevo intentado que haya una absoluta trasparencia tanto para el inversor como

para los reguladores.

El articulo 3 establece los requisitos de inversion que debe cumplir una SOCIMI. Este
articulo también fue objeto de modificacion por parte de la Ley 16/2012.Dicho articulo
establece como consideracion de especial interés la siguiente obligacion: obligacién de
tener invertido al menos un 80% de su activo en inmuebles de naturaleza urbana
destinados al arrendamiento o en terrenos para la promocion de bienes inmuebles que
vayan a destinarse a dicha finalidad siempre que la promocion se inicie dentro de los tres
afios siguientes a su adquisicion, asi como en participaciones en el capital o patrimonio

de otras entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

Para calcular este porcentaje, la SOCIMI puede optar por valorar el activo de dos
maneras, a traves de establecer una media con los balances individuales o “en su caso,

consolidados trimestrales del ejercicio”

La Ley 16/2012, establece aqui una obligacion en el supuesto de que la sociedad sea la

dominante segun los criterios del articulo 42 del Cédigo de Comercio, es decir, “ostente

3 Texto Refundido de la Ley del Catastro Inmobiliario, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2004, de
5 de marzo. (BOE, nim. 58, de 08/03/2004)



0 pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u otras”. Esto ocurre cuando
posee la mayoria de los derechos de voto, tenga la facultad de nombrar o destituir a la
mayoria de los miembros del 6rgano de administracion o haya designado a dicha mayoria
con sus votos y con independencia de la obligacion de formular cuentas consolidadas ya
que entonces el porcentaje se debe calcular sobre el balance consolidado. Este requisito,

se incluia en el segundo apartado de este articulo, pero no en el primero.

Ademas, aqui se establece una peculiaridad muy interesante para las SOCIMI ya que para
el célculo de dicho valor puede optar por hacer una valoracion a precios de mercado en
sustitucion del valor que haya en libros de los activos integrantes del balance de la
SOCIMI.

Para hacer este célculo se excluye del computo el dinero y los derechos de créditos
derivados de trasmisiones del ejercicio o ejercicios anteriores (siempre gue en este caso
no haya transcurrido el plazo de reinversion de estos (articulo 6) ya que entonces si

entrarian dentro de la base para realizar el calculo).

Exige también que a efectos de dicho computo, los inmuebles situados en el extranjero
de las entidades las entidades a que se refiere la letra c) del apartado 1 del articulo 2 de
esta Ley, deberén tener naturaleza anéloga a los situados en territorio espafiol y debera

existir efectivo intercambio de informacion tributaria.

Se exige también que las rentas procedan en al menos un 80 % de ingresos derivados del
arrendamiento de inmuebles, sin tener en consideracion a efectos de dicho calculo los
ingresos procedentes de plusvalias por la transmisién de inmuebles o participaciones en

otras entidades.

Este porcentaje, se calcula de nuevo en atencion a lo dispuesto por el articulo 42 del

codigo de comercio en el caso de que la sociedad sea la dominante de un grupo.

Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberdn permanecer
arrendados durante al menos tres afios. No obstante, este requisito fue inicialmente
matizado por la disposicion transitoria segunda para el momento inicial de introduccion
del régimen de las SOCIMI en Espafia estableciendo un plazo que seria de dos o de un
afio para aquellos bienes inmuebles que hubieran permanecido en el activo de la sociedad
y hubieran estado arrendados u ofrecidos en arrendamiento en los cinco o diez afios

anteriores, respectivamente. Todo esto fue de aplicacion durante todo el afio 2010.



La redaccion original contemplaba ademés que para los que fuesen promovidos por la
sociedad el plazo debia ser mayor alcanzando los 7 afios, requisito suprimido por La ley
16/2012.

Se incluye una presuncion a favor de las SOCIMI para no perjudicarles ya que “A efectos
del computo se sumara el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en
arrendamiento”. ESo0 si con una limitacion razonable que establece el maximo de tiempo
computable del inmueble ofrecido en un afio. Para el computo del plazo, las reglas que se

recogen son las siguientes:

Si los inmuebles ya figuraban en el patrimonio societario antes de acogerse al régimen
desde la fecha de inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen fiscal
especial” siempre cuando estos estuviesen arrendados u ofrecidos en arrendamiento. En

caso contrario desde que fueron arrendados u ofrecidos por primera vez

En el caso de acciones o participaciones de entidades a que se refiere el apartado 1 del
articulo 2 de esta Ley, deberan mantenerse en el activo de la sociedad al menos durante
tres afios desde su adquisicion o, en su caso, desde el inicio del primer periodo impositivo

en que se aplique el régimen fiscal especial establecido en esta Ley.

La Ley 16/2012, suprimid el apartado 4 de este articulo que establecia la obligacion de
tener una diversificacion en al menos tres inmuebles sin que ninguno pudiese suponer

maés del 40% del valor del activo de la entidad.

Como vemos al quitar este requisito, ha proliferado el nimero de SOCIMIS con un Unico
activo y un capital escueto de 5 millones de euros como por citar un ejemplo ALBIRANA
PROPERTIES S.A.U que cotiza en el MAB por citar un ejemplo.

Como ya hemos mencionado, la SOCIMI reviste la forma de una sociedad anénima
cotizada y como tal la ley exige que sus valores se negocien en un mercado regulado, tal
y como establece el articulo numero 4 de esta ley de: “obligacién de negociacion en

mercado regulado o sistema multilateral de negociacion.”

Las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacion en un mercado
regulado espafiol o en el de cualquier otro Estado miembro de la Union Europea o del
Espacio Econdémico Europeo de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.

Esta misma obligacion se exigira a las participaciones representativas del capital de las
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entidades no residentes a que se refiere la letra b) del apartado 1 del articulo, es decir

aquellas de naturaleza anéloga en cuanto a su régimen juridico y objeto social en las que
puede invertir la SOCIMI.

Este articulo, también ha sido modificado por la disposicion final octava de la Ley

16/2012, en concreto ha afiadido a su redaccién original dos matices que ponen de

manifiesto de nuevo la flexibilizacion que se ha buscado impulsar con la modificacion de

la ley con el proposito de dotar al vehiculo de un mayor atractivo juridico e impulsar de

este modo su implantacion.

La nueva redaccion del articulo 4, afiade una serie de flexibilizaciones en torno a la

cotizacion de las acciones de la SOCIMI de diferente manera:

Afiade la posibilidad de que las acciones estén admitidas a negociacién también
en un sistema multilateral de negociacion

Expande el &mbito geogréfico permitiendo la cotizacion en un mercado regulado
de cualquier pais o territorio con el que exista efectivo intercambio de informacion
tributaria, de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo

Por otra parte, establece que las acciones de las SOCIMIS, deberan tener caracter

nominativo

Esto arroja la siguiente redaccion vigente del articulo 4:

Las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacién en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacion espafiol o en el de cualquier otro
Estado miembro de la Unién Europea o del Espacio Econémico Europeo, o bien en un
mercado regulado de cualquier pais o territorio con el que exista efectivo intercambio de

informacidn tributaria, de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.
Las acciones de las SOCIMI deberan tener caracter nominativo.

Estas mismas obligaciones se exigiran a las participaciones representativas del capital de
las entidades no residentes a que se refiere la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de esta

Ley.

Los siguientes tres articulos de la ley, tratan de la estructura de capital que debera tener

la SOCIMI, en concreto, el articulo 5 trata de la composicion del capital social de la
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SOCIMI mientras que el 6 habla del famoso modo de proceder en cuanto al reparto de
beneficios y el articulo 7, ya derogado, establecia una limitacion en la cantidad de
financiacion ajena a la que podia optar la SOCIMI.

Analizamos el articulo 5 de “Capital Social y denominacion de la sociedad” que establece
que “Las SOCIMI tendran un capital social minimo de 15 millones de euros.” Este
apartado, ha sido modificado también por la Ley 16/2012 en el apartado 4° de su
Disposicién final octava estableciendose que: "Las SOCIMI tendran un capital social
minimo de 5 millones de euros.” Como podemos observar, se suaviza el montante que
serd exigible como capital minimo en un intento del legislador de permitir que haya una
mayor penetracion en el mercado permitiendo el acceso a vehiculos con un capital social
menor y en aras de conseguir una proliferacién del niamero de vehiculos de inversién

inmobiliaria que opten por este régimen.

La razon se justifica al ver la abultada diferencia que existia con la constitucion de otros
regimenes juridicos como las Sociedades Andnimas cuyo capital minimo debe ser de
60.000 € o las Sociedades de Inversion de Capital Variable (en adelante, SICAV) a las

que se les exige dos millones y medio, cifras notoriamente mas bajas.

El apartado segundo, exige que la tasaciéon de las aportaciones no dinerarias, sigan el
procedimiento contemplado en el articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anodnimas, designando un experto independiente que sea de una de las

sociedades de tasacion previstas en el mercado hipotecario.

El articulo 5 en su apartado tercero, incluye al requisito previamente establecido por el
articulo 4 de que las SOCIMI deben tener acciones nominativas, que sus acciones solo
podran ser de una clase a diferencia de lo que ocurre en el régimen general de las
sociedades de capital donde tenemos varias alternativas de tipologia de acciones que
pueden coexistir. Impone también el deber de incluir una denominacion especial

«SOCIMI, S.A.». cuando la sociedad opte por aplicar el régimen fiscal especial.

El articulo 6 trata de como debe ser la distribucion de resultados en las SOCIMI, una de
las peculiaridades que mas importancia tiene para los inversores que son beneficiarios

por obligacion legal de un pago indisponible de dividendos garantizados.
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Este articulo, realiza una distincion en funcion de la procedencia de los beneficios que a

continuacion analizaremos. Establece que la SOCIMI debe distribuir en concreto:

Si los beneficios proceden de dividendos o participaciones procedentes de
entidades a las que se refiere el apartado 1 del articulo 2, es decir aquellas de
naturaleza analoga en cuanto a su régimen juridico y objeto social en las que

puede invertir la SOCIMI. debe repartir el 100 por 100 de los beneficios.

Si los beneficios proceden de la transmision de inmuebles o acciones o
participaciones una vez cumplido el plazo exigido en el articulo 3.3 de
permanencia de tres afios bajo arrendamiento, deben repartir al menos, el 50%
de los beneficios. El resto de estos beneficios, debe reinvertirse de nuevo en
inmuebles o en acciones o participaciones afectos al cumplimiento del objeto
de la SOCIMI en un plazo de 3 afios ya que, de no hacerlo, se deben distribuir
en su totalidad. Lo mismo sucede cuando después de haber efectuado una
reinversion, este elemento objeto de la reinversidn se transmita sin mantener
el plazo de permanencia de 3 afios recogido en el articulo 3.3 de la ley:
“aquellos beneficios deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente con
los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que se han

transmitido”.

La obligacion de distribuir no es aplicable a los beneficios imputables a
ejercicios previos a la entrada en el régimen especial. Esto, lo analizaremos
con mayor detenimiento en el articulo 12 de la ley que establece una serie de
pautas sobre el tratamiento que deben recibir distintas partidas previas al

régimen fiscal especial.

La ley en un momento inicial, obligaba a un pago del 90% de “los beneficios
no procedentes de la transmision de inmuebles o acciones a las que se refiere
el apartado 1 del articulo 2 de la ley”. La Ley 16/2012, sustituyd este precepto
por una obligacion genérica de un reparto de “Al menos el 80 por ciento del
resto de los beneficios obtenidos”. Esto supone un hito tremendamente
atractivo para los inversores que pueden sufrir en ocasiones decisiones por
parte de las empresas que pueden reducir o incluso no repartir dividendo por

diversos motivos mientras que la SOCIMI, garantiza un retorno anual.
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Establece en su apartado segundo también la peculiaridad de que “Cuando la distribucion
del dividendo se realice con cargo a reservas procedentes de beneficios de un ejercicio en
el que haya sido de aplicacion el régimen fiscal especial, su distribucion se adoptara

obligatoriamente con el acuerdo a que se refiere el apartado anterior.”

e Por ultimo, en el apartado tercero de este articulo, concluye estableciendo un
limite para la reserva legal, que no podra exceder del 20% de del capital social.

Tampoco se podra establecer por estatutos ninguna reserva indisponible.

Esto como podemos observar, supone de nuevo un hito por parte del legislador que trata
de propulsar la accién de las SOCIMI sin que estas puedan ser demasiado conservadoras,
en contraposicién con lo establecido en la LSC que en su articulo 274, indica que hasta
que esta no llegue al 20%, es obligatorio destinar “una cifra igual al diez por ciento del

beneficio del ejercicio” a esta.

Es preciso aclarar, que el reparto de beneficios que hemos mencionado que debe realizar
la SOCIMI, se calcula y se realiza a posteriori de que la sociedad haya cumplimentado

primero sus obligaciones mercantiles.

Uno de los cambios mas significativos que introdujo la disposicion final octava en su
apartado nimero seis de la Ley 16/2012 fue la derogacion del articulo 7 de ““ Financiacion
ajena” donde se establecia una limitacion concerniente a la financiacion ajena
estableciendo un limite de endeudamiento del vehiculo que en ningln caso, podia superar
el setenta por ciento del valor del activo de la entidad sin tener en cuenta para su céalculo
la financiacion obtenida de cara a lo establecido en “la normativa del régimen de

proteccion publica de la vivienda”

Podemos observar de nuevo un intento del legislador de promover que haya un
asentamiento mas grande del vehiculo en nuestro pais eliminando esta restriccion para
gue las SOCIMIS decidan cuél es su ratio de endeudamiento éptimo como pueden

aprovechar su apalancamiento a la hora de lograr la gestion mas eficaz de su negocio.

El articulo 8 introduce el régimen fiscal especial aplicable a las SOCIMI y establece lo
siguiente:

e Que las SOCIMI que cumplan los requisitos de la ley pueden optar por el régimen

especial contemplado en esta ley (asi como sus socios). Pero, para poder optar por
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dicha opcion, esta debe ser aprobada en junta general de accionistas y remitida a
la Delegacién de la Agencia Tributaria del domicilio social. Si no se remite antes
de los “tres Gltimos meses previos a la conclusion del periodo impositivo” no se
podra aplicar en dicho periodo.

Antes habia un requisito extra para el afio de creacion de la SOCIMI que la ley
16/2012 erradic6 y que establecia un requisito extra en el primer periodo
impositivo de aplicacion del régimen donde la obligacion de negociacion
contemplada en el articulo 4, se exigia “desde la fecha de la opcion por aplicar

dicho régimen”.

Que desde que se da esa comunicacion, se aplica el régimen en el periodo que
finalice posteriormente y hasta que se renuncie al régimen.

Que la opcidn por aplicacion de este régimen especial es incompatible con
“cualquiera de los regimenes especiales previstos en el Titulo VII del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades , es decir, una vez la sociedad
opta por acogerse a este régimen, no podrd optar por cualquier otra de las
especialidades previstas en la LIS como las agrupaciones de interés econémico,
las entidades dedicadas al arrendamiento de vivienda o las sociedades y fondos de
capital riesgo o las instituciones de inversion colectiva (en adelante, 1IC) a las
que las SOCIMIS remplazan en cierto modo con la excepcion para un
determinado momento de su gestion como es “ fusiones, escisiones, aportaciones
de activo, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea
0 una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unién
Europea”.

Las SOCIMI se regiran por la LIS, la LIRPF y el texto refundido sobre la ley del
impuesto de la renta de los no residentes que actlan como vemos de manera
supletoria para todas aquellas materias de indole fiscal que afecten a las SOCIMIS

y a las que no les sea de aplicacion esta ley.

El articulo 9, recoge el regimen fiscal especial de la SOCIMI en el impuesto de

sociedades.

Este articulo, establece que las SOCIMI, tributaran a un tipo de gravamen del cero por

ciento, no pudiendo por el contrario aplicar las deducciones ni bonificaciones de los
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capitulos 11, 111, y 1V del titulo VI de dicha ley. No obstante, en caso de no cumplir los
requisitos de permanencia, del articulo 3 las rentas generadas, tributarian por el tipo

normal contemplado en el impuesto.

Se incluye la particularidad del reparto de dividendos a socios que tengan una
participacion de al menos un diez por ciento, equiparandose a la cuota del impuesto de
sociedades y estableciendo un tipo especial del 19%.

A continuacion, analizaremos el articulo 10 “Del régimen fiscal especial de los socios”
que ha sufrido diversas alteraciones fruto de las politicas fiscales que se han ido
sucediendo en nuestro pais. Este articulo, establece el tratamiento fiscal aplicable a los
dividendos distribuidos con cargos a beneficios o reservas de ejercicios en los que haya
sido de aplicacion el régimen fiscal especial y establece tres supuestos sobre el

tratamiento que estos recibiran en funcion de quien sea el perceptor:

e Si el perceptor es un contribuyente del Impuesto sobre Sociedades o del impuesto
sobre la Renta de no Residentes inicialmente debian integrar en la base imponible
correspondiente al dividendo distribuido al tipo de gravamen del 18 % calculado
como el resultado de multiplicar por 100/82 el ingreso contabilizado
correspondiente a los dividendos percibidos. No obstante, este tipo se modificd
con efectos para los periodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero de 2010
por la disposicion final 15.2 y 3 de la ley 26/2009 de 23 de diciembre
estableciéndose un tipo de gravamen del 19% cuyo resultado se calcula
multiplicando por 100/81 el ingreso contabilizado correspondiente a los

dividendos percibidos.

Ademas, se establecia que sobre dicha renta no era de aplicacion la deduccién del
articulo 30 del texto refundido de la LIS y que se podria deducir, sin embargo, de la
cuota integra el 18 por ciento, o el tipo de gravamen del sujeto pasivo de ser inferior,
de la renta integrada en la base imponible (del 19% a partir de la modificacién
introducida por la ley 26/2009) Se establecia también la imposibilidad de ejercer la
deduccion cuando se diese alguno de los supuestos contemplados en el articulo 30.4
de la LIS salvo la letra e donde la deduccion seguiria siendo del 18 (0 19% en su

momento) por ciento percibido.
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Por ultimo a los dividendos procedentes de rentas sujetas al tipo general se les aplicaba

el régimen general de dicho Impuesto.

Sin embargo, este articulo, sufre una ultima modificacion que le otorga su redaccion
actual por la disposicion final 7.2 de la ley 27/2014 de 27 de noviembre que establece que
para estos perceptores (contribuyente del Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes con establecimiento permanente) no sera de aplicacion
la exencidn establecida en el articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades. Es decir, no gozaran de una exencién sobre dividendos y

rentas derivadas de la transmision de valores representativos de fondos propios.

El apartado b trata el caso en que los perceptores sean contribuyentes del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas. La redaccion original contemplaba que “el dividendo
percibido se considera renta exenta de dicho impuesto. “No obstante, tras la modificacién
de la letra b por la disposicion final 7.2 e la ley 27/2014 de 27 de noviembre que dice que
se aplicara lo dispuesto en el articulo 25.1.a) de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de las leyes de
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.
Es decir, para los inversores individuales que inviertan directamente como persona fisica
en el vehiculo, ya no habrd una exencion y ahora su tributacion serd equiparable al
rendimiento de capital mobiliario generado por la participacién en fondos propios de

cualquier tipo de entidad.

Esto pone de manifiesto, una clara tendencia del legislador de dotar al vehiculo de una
fiscalidad mas positiva opero de reducir las ventajas que aplicaban a los inversores,
seguramente por una cuestion de rodaje del vehiculo que al tener ya una mayor afluencia
e implantacion en nuestro pais se equipara al resto de sociedades. Es una manera, de no
castigar al resto de sociedades ya que, de lo contrario, no se le da una ventaja exclusiva a
las SOCIMI, como ya se hace, para reactivar el sector, sino que directamente por el ahorro
fiscal que hay implicito, se penalizan un tipo de inversiones frente a otras de una manera

completamente arbitraria.

Por ultimo, la letra C hacia mencion al régimen aplicable a perceptores que sean

contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin establecimiento
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permanente. La redaccion original establecia que el dividendo percibido se consideraba
renta exenta de dicho impuesto, excepto que el residente lo fuese en un pais o territorio
con el que no exista efectivo intercambio de informacion tributaria, en los términos
establecidos en la disposicion adicional primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre,

de medidas para la prevencion del fraude fiscal.

No obstante, La letra C del apartado primero de este articulo, se modifica por la
disposicion final 7.2 de la ley 27/2014 de 27 de noviembre que establece que se aplicara
lo dispuesto en el articulo 24.1 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo.
Ademas, dispone que el porcentaje multiplicador de las reducciones, no serd de

aplicacion.

El segundo apartado del articulo hace referencia al tratamiento que se le otorga a “Las
rentas obtenidas en la transmision de la participacion en el capital de las sociedades que
hayan optado por la aplicacion de este régimen” Y de nuevo distingue entre sujeto pasivo
del Impuesto sobre Sociedades o un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes con establecimiento permanente, contribuyente del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas o contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes sin

establecimiento permanente

Respecto del caso en el que el transmitente sea un sujeto pasivo del Impuesto sobre
Sociedades o un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con
establecimiento permanente ha habido diversos cambios. El texto inicial preveia que
fuese de aplicacion la deduccion en cuota prevista en el articulo 30.5 de la LIS aunque
solo sobre “la parte de plusvalia que se corresponda, en su caso, con los beneficios no
distribuidos generados por la sociedad durante todo el tiempo de tenencia de la

participacion transmitida procedentes de rentas sujetas al tipo general de gravamen.”

Esta parte de las plusvalias estaria sujeta a un tipo de gravamen del 18% (19% tras la
modificacion introducida por la disposicion final 15.2 y 3 de la ley 26/2009) pudiéndose
deducir de la cuota integra el 18 (o 19) por ciento, o el tipo de gravamen del sujeto pasivo
de ser inferior, del importe que resulte de dicha integracion. No obstante, la disposicion
final 7.2 de la ley 27/2014 modifico de nuevo el articulo y ahora prevalece en este caso
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la no aplicacion de la exencion establecida en el articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 de

noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Por otro lado, en el segundo supuesto es decir que el transmitente sea un contribuyente
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas” la ganancia o pérdida patrimonial se
determinara de acuerdo con lo previsto en el articulo 37.1 a) de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial
de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre
el Patrimonio” Es decir estamos ante un rendimiento por ganancia patrimonial que debera

calcularse acorde a lo dispuesto en las reglas del IRPF.

Cuando el transmitente sea contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes
sin establecimiento permanente, aplicara de nuevo dicha ley, con la especialidad de que
en el caso de que su participacion en el capital social sea superior al 5%, no podréa aplicar

la exencion estipulada en el articulo 14 letra “i” de dicha ley.

El articulo fue objeto de modificacion también por la ley 16/2012 que incluyo un tercer
apartado en su disposicion final octava apartado 9 con efecto para los periodos

impositivos iniciados a partir de 2013.

Este incluye una obligacion para los socios cuya participacion sea de al menos un 5% de
y cuyos dividendos tributen a un tipo de al menos del 10% de notificar a la entidad esta
situacion, requisito que de no producirse implicara que se “se entenderd que los
dividendos o participaciones en beneficios estan exentos o tributan a un tipo de gravamen

inferior al 10 por ciento.”

El articulo 11 establece una serie de obligaciones reforzadas de informacion que deben
cumplir las SOCIMI. La falta de observancia de estos deberes, supone una sancion

tributaria grave y puede acarrear incluso, la pérdida del régimen fiscal especial.
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En primer lugar, establece la obligacion de crear un apartado especial denominado
“Exigencias informativas derivadas de la condicion de SOCIMI, Ley 11/2009”, que
deben incluir en la memoria de sus cuentas anuales.

En este apartado deben incluir la siguiente informacion:

e Reservas que procedan de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen
especial

e Una diferenciacién entre las reservas que proceden de rentas sujetas al tipo del
19% o del 0% respecto de aquellas que “hayan tributado al tipo general de
gravamen”

e Dividendos distribuidos diferenciando de nuevo entre los tres tipos de gravamen
aplicables

e Fechas de acuerdos de distribucion de dividendos, asi como de adquisicion de
inmuebles y acciones o participaciones.

e Identificacion del activo que computa dentro del 80 por ciento requerido por el
apartado 1 del articulo 3.

e También tendran la obligacion de aportar previo requerimiento de la
administracion tributaria, “la informacion detallada sobre los célculos efectuados
para determinar el resultado de la distribucién de los gastos entre las distintas
fuentes de renta. ” La falta de cumplimiento de este deber se sanciona como una
infraccion tributaria grave y con una sancion pecuniaria de 30.000 €

e También se incluia la obligacion de comunicacion a los socios del régimen fiscal

especial pero este requisito lo elimino la ley 16/2012

Posteriormente, establece que la falta de cumplimiento del deber informacion constituira
una infraccion tributaria grave y que se sancionara en funcion de la falta con 1.500 por
dato omitido o 15.000 o 30.000 por cada conjunto de datos (siendo méas grave la falta de

informacidn con respecto al activo o las fechas de adquisicion de los inmuebles)

El articulo 12, recoge, como se debe proceder a la hora de entrar o salir en el régimen
fiscal con respecto a las partidas previas que quedasen pendientes y que trato debe darsele

a estas.
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A las sociedades que opten por la aplicacion de este régimen fiscal especial, que
estuviesen tributando por otro régimen distinto, les seran de aplicacion las siguientes

reglas:

En el momento de entrada de una sociedad, las deducciones que estuviesen pendientes de

aplicar segun lo dispuesto en el TRLIS.

Respecto de las bases imponibles negativas pendientes de compensacidn, se compensaran
con las positivas de los ejercicios posteriores, pero de nuevo siguiendo lo que dice la
TRLIS en su articulo 25.

La renta derivada de la transmision de inmuebles poseidos con anterioridad se entendera
generada de forma lineal y la parte que sea imputable a la entrada en el régimen, se
gravaré aplicando las normas tributarias previas a la entrada. Esto ocurre del mismo modo

en el caso de que el objeto de transmisidn sean acciones u otros elementos del activo.

A esto se uni6 un nuevo inciso introducido por la ley 16/2012 que hace mencion a los
incentivos fiscales cuya reversién este pendiente cuya integracion se realizara, de nuevo,

acorde con lo establecido en la LIS.

Por otro lado, a las sociedades que aplicasen el régimen especial y pasen a tributar por
otro régimen les aplica el mismo escenario con la transmision de inmuebles y acciones,
cuyas rentas se entenderdn generadas de manera lineal y por consiguiente la parte
imputable al periodo donde la SOCIMI se acogi6 al régimen especial seguira lo dispuesto
en esta ley. Lo mismo, es aplicable en el caso de rentas procedentes de la transmision de
acciones o participaciones en entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta
ley. El resto de implicaciones que recogia la ley, fueron suprimidas por la ley 16/2012 en

su disposicion final namero 11.

El articulo 13, regula los supuestos de pérdida del régimen fiscal especial, haciendo que
la SOCIMI pase a tributar por el régimen general de la LIS en el propio periodo en que

se aprecie alguna de las siguientes circunstancias:
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e Exclusion de negociacion en mercados regulados o en un sistema multilateral de
negociacion. Se afiade de nuevo o esta posibilidad a la que se hace remision tras
haber previamente introducido la posibilidad de cotizacion en un sistema
multilateral de negociacion en el articulo 4.

e La falta de cumplimiento de las obligaciones del articulo 11. Este, debe ser
sustancial y cabe la posibilidad de que se subsane en la memoria del ejercicio
inmediato siguiente.

e Lafalta de acuerdo de distribucion de beneficios.

e Larenunciaal régimen.

e El incumplimiento de cualquier requisito para optar por el régimen salvo que se
subsane en el ejercicio inmediato siguiente, con la excepcion del incumplimiento
del requisito contemplado en el articulo 3.3 del periodo de permanencia de

arrendamiento de los inmuebles de tres afos.

La pérdida del régimen, conlleva la imposibilidad de optar por la aplicacién de este por
un periodo de 3 afios. Este plazo, se debilitd tras modificarlo la ley 16/2012 ya que la

redaccion original establecia un periodo de cinco afios.

2.2 Comparacion de la SOCIMI con otras figuras juridicas

2.2.1 EI REIT, diferencia entre la (falta de personalidad) del trust y la personalidad de
las SOCIMIS

La SOCIMI se asemeja en el propdsito y en la estructura a la figura del REIT, no obstante,
difieren en el régimen fiscal aplicable. La sustancia principal del REIT es que se desvia
la tributacion al momento en que los inversores perciben la distribucién de beneficios
mientras que en la ley 11/2009 se estipul6 una tributacion en un momento inicial del 19
por 100.No obstante, esto se modificd en las SOCIMI equiparandolo a los REITS ya que

la tributacion actual es del 0%*.

Los REIT surgen para dar ese acceso a inversores privados e institucionales a un mercado

especifico de inversiones inmobiliarias. El precursor fue EEUU que introdujo la figura

4 “SOCIMI: (El REIT de nueva generacién? Un estudio comparado”, cit., p. 260.
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en 1961. Holanda y Australia fueron también pioneros y le siguieron en los afios 1969 y

1971, respectivamente.

En Europa, por el contrario, han tenido una instauracion relativamente reciente si nos
fijamos en los principales paises de nuestro entorno. En Francia se instaura en 2003 con
las francesas (Sociétés d'Investissements Immobiliers Cotées), en Alemania, Italia y
Reino Unido en 2007.

Los REITS, tienen un funcionamiento similar al de las SOCIMI y un régimen juridico
similar. Sus rentas deben provenir de arrendamientos en un 75%, y un 90 por ciento de
sus beneficios deben de distribuirse como dividendos, asimismo, como norma genérica
tienen una limitacion de apalancamiento (empiricamente por debajo del 50% en la tltima
década). Ademas, generalmente, suelen requerir un accionariado minimo de 100
accionistas. Cosa que en las SOCIMI no ocurre, aunque si en otras figuras juridicas
espafiolas como las SICAV. (Hurtado, 2009)°.

Los REITS, tienen una gran presencia internacional. Por citar unos datos significativos,
en la Bolsa de Valores de Nueva York, cotizan unos 123 REITS con un valor de cotizacion
superior a los 200 mil millones de délares. (Hurtado, 2009).

De hecho, a dia de hoy la principal diferencia radica en la inexistencia de personalidad
juridica que tienen los Trust que se manifiesta en que precisamente en estos hay una no

tributacion de las rentas que sin embargo se da en sus beneficiarios efectivos®.

La no tributacion del REIT pretende evitar la doble imposicidn en aras a facilitar el acceso
a la eficiente gestion de una cartera sin que la interposicion del vehiculo societario
suponga un impedimento al darse la tributacion primero en la sociedad y posteriormente

en el reparto de dividendos.

5 Hurtado, R., “SOCIMI: las REITS espaifiolas”, Revista mensual de bolsa y mercados espafioles, n. 182,
2009, pp. 52-57. Hay que elegir qué forma de citacién se va a utilizar, pero no utilizar las dos a la vez.
6 «“SOCIMI: (El REIT de nueva generacion? Un estudio comparado”, cit., p. 255.
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Por tanto, el incentivo fiscal no busca favorecer al sector inmobiliario sino equiparar al
inversor que realiza la explotacion de manera directa del que invierte en el inmueble a

través de un vehiculo regulado.

De esta manera, se consigue un acceso a mercados organizados donde se negocian los
titulos del vehiculo, en donde se gravan los dividendos, pero en sede del inversor,

eliminando el nivel de tributacion correspondiente al vehiculo’.

Analizando la amalgama de variantes de REITS, que estan impulsando la inversién
inmobiliaria en diversos paises, surge la controvertida cuestion de que la Comision
europea, configure a través de una directiva unos minimos (como por ejemplo el requisito
de trasparencia fiscal) y defina una estructura societaria que proporcione un modelo de
REIT que sirva para adaptar las legislaciones nacionales a la materia y generen por
consiguiente una armonizacién en torno a esta figura y un régimen méas homogéneo (
Casas, 2010).8

222 Las IIC

Las SOCIMI, han supuesto la aparicion de una figura que remplaza a la denostada
Institucion de Inversion Colectiva Inmobiliaria. De hecho, la disposicion adicional
primera de la ley 11/2009, facilita la transformacion entre ambas figuras, mediante el
cumplimiento de la normativa prevista en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas (en la actualidad sociedades de capital) y en el apartado 3 del articulo 25 de la
Ley 35/2003°, que recoge las operaciones de transformacion de estas instituciones a una

serie de requisitos tales como:

a) Autorizacién administrativa previa de la CNMV

7 “SOCIMI: (E1 REIT de nueva generacioén? Un estudio comparado”, cit., p. 262.

8 Casas, D., “Régimen tributario de las sociedades de inversiéon inmobiliaria cotizadas en el ordenamiento
italiano”, Revista espafiola de Derecho Financiero, n. 146, 2010 parte Estudios.

® Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (BOE, nim. 265, 5 de noviembre
de 2003
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b) Acreditacion, en el momento de la transformacion, de que se rednen las condiciones especificas
fijadas para la clase de IIC resultante, salvo las condiciones para las que esta ley y su normativa de

desarrollo establezcan un plazo a contar desde la inscripcion en el correspondiente registro administrativo.
c¢) Reforma de los estatutos sociales, dejando constancia de la operacién.

d) Comunicacién a los participes del acuerdo de transformacion (para defender el derecho de

separacion que pueda subyacer)

e) Presentacion en la CNMV del informe de auditoria de los estados financieros que hayan servido

para acordar la transformacion.

En Espafia existian previamente las IIC, Las Instituciones de Inversién Colectiva
Inmobiliaria que se traducian en los denominados Fondos de Inversion Inmobiliaria y
Sociedades de Inversion Inmobiliaria, estos que se debian dedicar al mercado residencial.
Las IIC gozaban también de un régimen fiscal especial donde su tributacion era del 1 por
100 en el impuesto de sociedades. No obstante, estos divergian de las SOCIMI en que no
tenian la obligacion de proceder a un reparto de dividendos que es una de las principales

caracteristicas aplicables a los REITS,

A pesar del atractivo que tenia el vehiculo, las IIC nunca tuvieron gran calado en el
mercado espafiol. La razon principal se basa en que a pesar de su atractivo fiscal estaban
condicionados por la tipologia de activos a las que podian dedicar su objeto social

(residencial).

Este escollo, sin embargo, es removido dentro del campo de actuacion de los REIT y de
las SOCIMI. De hecho, la exigencia de que al menos un 50 por 100 de la inversion se
materialice en el sector residencial desaparecié precisamente con la ley 11/2009
reguladora de las SOCIMI.
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3. ESTUDIO DE NUESTRA PROPUESTA

3.1 Introduccién

Tras haber analizado el régimen juridico especial que aplica a las SOCIMI y haber
obtenido una perspectiva mas certera de su forma de actuar, nos centraremos en este
apartado en indagar en la posibilidad de que el Estado venda sus activos tratando de ver
si es posible llevar a cabo nuestra propuesta de basar el cauce de inversion de nuestra
SOCIMI en operaciones de Sale and lease-back con activos pertenecientes al Estado.

La posibilidad de la venta de sus propiedades por parte del Estado estd contemplada en
nuestro ordenamiento en la Ley 33/2003%° donde se regula el Régimen Juridico del
Patrimonio de las Administraciones Publicas y que sera nuestro objeto de analisis en el

proximo apartado (en adelante “LPAP”).

3.2 Analisis de la Ley de Patrimonio de las Administraciones Publicas

3.2.1 Tipos de bienes del patrimonio del Estado

Comenzamos el analisis de la ley LPAP centrandonos en su exposicion de motivos, que
sefiala que, desarrollando el articulo 132 de la Constitucion®! que establece que el régimen
juridico de los bienes de dominio publico se establecera por una disposicion legislativa:
“pretende sentar las bases normativas para la formulacién de una politica global relativa

a la gestion de los bienes publicos estatales”.

En dicha exposicion de motivos, se reafirma a su vez, la rigidez que tenia el texto
articulado de la ley de bases del Patrimonio del Estado RD 1022/1964 que tenia una
“concepcion eminentemente estatica de la gestion patrimonial ” precisando que esta “ha

sido superada por el principio de movilizacion eficiente de los activos”.

10 ey 33/2003, de 3 de noviembre, del Patrimonio de las Administraciones Plblicas (BOE, niim. 264, 4 de
noviembre de 2003).
1 Constitucion espanola de 1978.Titulo V1I. Economia y Hacienda. (BOE 29 de diciembre de 1978).
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Observamos finalmente que el propio legislador es consciente de la realidad dindmica en
la que vivimos, y que, por consiguiente, hay que dotar de una mayor flexibilidad y
dinamismo a la gestion del Patrimonio de la Administracion Publica, en aras de

salvaguardar una eficiencia por parte de esta en el desempefio de sus funciones.

En esta ley, se define el concepto de lo que es el Patrimonio de las Administraciones
publicas a través de una delimitacion positiva que se define en el articulo 1 de la LPAP
como: “Conjunto de bienes o derechos cualquiera que sea su naturaleza o titulo de
adquisicion”. A su vez realiza una delimitacion negativa excluyendo del concepto de

Patrimonio de la Administracion Pablica, los recursos financieros que esta posea.

Una vez delimitado el concepto, sera preciso recalcar el articulo 4 de la LPAP donde, se
elabora una clasificacion del patrimonio de las Administraciones publicas en bienes
demaniales, o de dominio publico, y de dominio privativo o patrimoniales. Esta distincion
entrafia una aplicacion diferente de distintos regimenes juridicos en funcién del tipo de
bien al que nos refiramos y por tanto tendrd una vital importancia de cara al

establecimiento de nuestra SOCIMI.

Los bienes demaniales son tal y como se recoge en el articulo 5 de la LPAP: “Aquellos
cuya titularidad es publica y se encuentran afectos al uso general o servicio pablico, asi

como aquellos a los que una ley otorgue expresamente el cardcter de demaniales”.

Establece asimismo el articulo 5 en su apartado tercero, apartado de gran importancia
para nuestro trabajo, que seran bienes de derecho publico aquellos inmuebles de
titularidad de la Administracion General del Estado u organismos publicos vinculados a
ella o dependientes de la mismas aquellos “En que se alojen servicios, oficinas o

dependencias de sus érganos o de los érganos constitucionales del estado. ”

Como hemos expuesto previamente, ademas de las diferencias inherentes a sus
caracteristicas, tendrd una grandisima relevancia ante qué tipo de bien nos encontremos
ya que, en los bienes y derechos de dominio puablico, rigen sus leyes especiales y las
normas de derecho administrativo, y en su defecto y con caracter supletorio las normas
de derecho privado. Ademas, una de las notas caracteristicas inherentes a este tipo de
bienes es su inalienabilidad, inembargabilidad e imprescriptibilidad (art 6 de la LPAP)
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con lo que parece complicado que podamos operar con estos bienes en nuestra idea de

negocio.

Por el contrario, los bienes y derechos patrimoniales, son aquellos que siendo de
titularidad publica no son demaniales, es decir no estan afectos a un uso comun, como
por ejemplo los valores y titulos representativos que tenga la administracion en el capital
social de sociedades mercantiles. El derecho aplicable a este tipo de bienes sera para la
adquisicion, defensa, enajenacién y administracion la LPAP vy, supletoriamente en
materia de competencia, el Derecho Administrativo. En el resto de materias que afecten

a este tipo de bienes, regira en su caso el derecho privado (art 7 de la LPAP).

De este tipo de bienes se predican una serie de principios de su régimen juridico que cabe
resaltar ya que refuerzan la implantacion de nuestra idea y que deben regir en la gestion
de estos, como son la eficacia y economia en su gestion, asi como la rentabilidad en su

explotacion (articulo 8 de la LPAP).

Corresponde estudiar desde la perspectiva financiera que implicacién tiene para el
Estado, la venta y posterior reubicacién como inquilino en un lease-back ya que es una
cuestion que debe ser impulsada desde el seno politico ya que corresponde al Consejo de
Ministros, tal y como recoge la LPAP en su articulo 10 “Definir la politica aplicable a

los bienes y derechos del Patrimonio del Estado .

Con mayor concrecién el 6rgano encargado de elaborar las lineas de actuacion en materia
inmobiliaria, gestionando su impacto financiero y presupuestario es la Comision de
Coordinacion Financiera de Actuaciones Inmobiliarias y Patrimoniales tal y como recoge
el apartado segundo del articulo 10 de la LPAP. En este adalid, colabora conjuntamente
con el ministro de Hacienda, que a cuyo cargo quedara el deber de verificar el gasto y la
utilizacion asociada a los recursos inmobiliarios del Patrimonio del Estado, asi como la
Direccion General del Patrimonio, que tendrd encomendada la coordinacion ejecutiva en
operaciones inmobiliarias si asi se lo encomiendan los otros dos 6rganos tal y como queda

recogido en el apartado sexto del articulo 10 de la LPAP.

El siguiente articulo que presenta interés para nuestro estudio dentro de la LPAP es el 30

de “Régimen de disponibilidad de los bienes y derechos” donde se establece de nuevo
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que los bienes de dominio publico son inalienables, inembargables e imprescriptibles, y
por tanto no pueden ser objeto del tréfico juridico. Sin embargo, establece que los bienes
patrimoniales si que pueden ser enajenados cumpliendo los requisitos previstos en esta

ley para ese procedimiento.

Llegados a este punto, en el que vemos que la ley establece una distincion entre dos tipos
basicos de bienes dentro del conglomerado que forma el Patrimonio de las

Administraciones Publicas, sera preciso establecer un triple andlisis:

e Enprimer lugar, ver qué posibilidad tienen los bienes de dominio publico de pasar
a ser bienes patrimoniales de forma y manera que posteriormente puedan ser
objeto de negocio juridico.

e En segundo lugar, ver cudl es el procedimiento y los requisitos que se deben dar
para que la enajenacion de los bienes patrimoniales.

e Por ultimo, ver queé papel juega el posterior lease-back en esta operacion.

Para analizar el régimen juridico de los bienes y derechos de dominio pablico, nos fijamos
en el titulo tercero de la LPAP “De los bienes y derechos publicos”. Dentro de este titulo,
se hace mencion al procedimiento de afectacion de los bienes que tal y como define el
articulo 65 de la ley, determina la vinculacion de los bienes y derechos a un uso general,
pudiendo esta establecerse de diversas formas. Por tanto, la afectacién de un bien
implicara su calificacion como demanial y por tanto impedira que pueda ser objeto de
transaccion para nuestra propuesta. La via por tanto en la que se puede proceder a la
afectacion de un bien es otrora disyuntiva, careciendo de especial interés para nuestro
tema. Lo que sera interesante es analizar la operacion inversa, es decir la desafectacion
de los bienes de dominio publico que, si dejan de usarse para este fin, perderan tal

condicion y pasaran a ser patrimoniales.

Cabe una tercera posibilidad prevista en el articulo 71 de la LPAP, la mutacion demanial
(desafectacion y afectacidn posterior inmediata) pero de nuevo, no parece guardar mucha

relacién con nuestra propuesta.

El procedimiento para la desafectacion, que es el que atafie a nuestro estudio, viene

recogido en el articulo 70 de la LPAP. Este articulo reza:
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Los bienes y derechos afectados a fines o servicios de los departamentos ministeriales seran
desafectados por el Ministro de Hacienda.

La incoacion e instruccion del procedimiento compete a la Direccion General del Patrimonio del
Estado, a iniciativa propia 0 a propuesta del departamento que tuviera afectados los bienes o
derechos o al que correspondiese su gestion y administracion, previa depuracion de su situacion
fisicay juridica.

La desafectacion de los bienes y derechos integrados en el patrimonio de la Administracion
General del Estado requerira, para su efectividad, de su recepcion formal por el Ministerio de
Hacienda, bien mediante acta de entrega suscrita por un representante designado por el
departamento al que hubiesen estado afectados los bienes o derechos y otro designado por la
Direccion General del Patrimonio del Estado, o bien mediante acta de toma de posesion levantada
por la Direccion General del Patrimonio del Estado.

Los bienes y derechos demaniales de titularidad de los organismos publicos que éstos tengan
afectados para el cumplimiento de sus fines seran desafectados por el Ministro titular del
departamento del que dependan, a propuesta de su Presidente o Director.

La desafectacion de los bienes muebles adquiridos por los departamentos ministeriales, o que

tuvieran afectados, serd competencia del titular del departamento.

Por tanto, en lo referente a la desafectacion, es preciso fijarnos en la actividad a la que se
dedica el inmueble en cuestién. Los edificios que se dediquen a oficinas o0 a servicios
auxiliares no parecen presentar un uso distinto al que se podria destinar por parte de un
particular, por ende si no resulta necesario para el desarrollo de la actividad de la
administracion que estos tengan un efectivo caracter demanial, no parece que haya
inconveniente en proceder a su desafectacion con independencia de que continlen
desarrollandose en ellos las mismas funciones, garantizandose su ocupacion mediante un
derecho de arrendamiento sujeto a Derecho privado. No obstante, habra que hacer un

estudio pormenorizado de cada uso en concreto de cada inmueble. *2

Otro problema que conlleva la desafectacion es que salvo que esta se lleve a cabo por
disposicion legal, la desafectacion de un bien demanial puede implicar su posterior

reversion, es decir que los bienes se reviertan en favor de sus antiguos propietarios que

12 Arrieta, F., “La desafectacion y venta de edificios administrativos y su ocupacion en arrendamiento por
el Estado”, Diario La Ley, nim. 7622, 2011, pp. 2-6.
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previamente hayan sido expropiados.® Esta situacion puede ser excluida a través de una
clausula expresa por ley, en cuyo caso , se resuelve el problema. Por citar un ejemplo el
patrimonio aeroportuario fue desafectado pero se incluyo en el Real Decreto 13/2010 una

clausula que excluia la reversion a favor de sus antiguos propietarios.'*

Por otro lado, nos centramos en el procedimiento por el que tendria lugar la enajenacion
de los bienes patrimoniales. Para ello, nos fijamos en el titulo 5 de la LPAP y en concreto
en el articulo 110, que dice que los contratos y demas negocios juridicos se regiran en lo
no previsto por esta ley por la legislacion de contratos de las administraciones publicas.

Rige el principio de libertad de pactos tal y como recoge el articulo 111 de esta ley.
3.2.2 Enajenacidn de los bienes patrimoniales

En este apartado, nos centraremos en analizar qué implicaciones tiene la enajenacién de
los bienes patrimoniales. En primer lugar, nos fijamos en el capitulo 5 en su seccién 1°

donde se recogen las normas generales.

Es de gran importancia el articulo 131 de la LPAP, donde se hace alusion a cuéles son los
bienes y derechos enajenables, estableciendo como tales “los que no sean necesarios para
el ejercicio de las competencias y funciones propias de la Administracion General del

estado o de sus organismos publicos”.

Sin embargo, conviene estudiar con mayor detenimiento el apartado segundo de dicho
articulo donde se hace referencia a una plausible enajenacion de bienes del Patrimonio
del Estado, pero sujetos a una reserva del uso temporal por parte de este cuando dicho
uso, se halle debidamente justificado. Y dice mas “esta utilizacion temporal podra

instrumentarse a traves de la celebracion de contratos de arrendamiento...simultaneos

13 Pérez Rivares, J., “El Sale and Lease Back de edificios pUblicos: algunas claves juridicas", Actualidad
juridica Uria Menéndez, n. 1, 2011, pp. 17-27

14 Articulo 9.1 Real Decreto Ley 13/2010, de 3 de diciembre, de actuaciones en el ambito fiscal, laboral y
liberalizadoras para fomentar la inversion y la creacion de empleo (BOE 3 de diciembre de 2010): “Todos
los bienes de dominio publico estatal adscritos a la entidad piblica empresarial AENA, que no estén afectos
a servicios de navegacion aérea, incluidos los destinados a servicios de transito aéreo de aer6dromo, dejaran
de tener naturaleza de bienes de dominio publico, sin que por ello se entienda alterado el fin expropiatorio,
por lo que no procedera su reversion”.
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al negocio de enajenacion y sometidos a las mismas normas de competencia y

procedimientos de este”

Parandonos a analizar el articulo, observamos que puede haber cabida dentro de esta ley
a establecer unos procesos de venta con el estado en donde al unisono se proceda a realizar
una operacion de arrendamiento con éste. Vemos que la ley contempla, aunque no le dé
la exacta denominacion, la operacion del Sale and lease-back para su cartera de activos

inmobiliarios, idea sobre la que gravita nuestro estudio.

Es decir, cabria una opcién de establecer una enajenacién con una reserva de uso cuya
duracién establecida fuese del mismo tiempo que el plazo estipulado en el que la
administracion deba permanecer con una clausula de obligado cumplimiento como
inquilino durante un periodo de tiempo. Esta idea, y las implicaciones juridicas que

entrafa, las estudiaremos con mayor detenimiento en un posterior apartado.

Siguiendo con la primera parte del proceso de la operacion, es decir, con la enajenacion,

es conveniente resaltar el articulo 132 “Negocios juridicos de enajenacion” que reza:

“La enajenacion de los bienes y derechos del Patrimonio del Estado podra efectuarse en virtud de

cualquier negocio juridico traslativo, tipico o atipico, de caracter oneroso...”

“La aportacion de bienes o derechos de la Administracion General del Estado a sociedades
mercantiles, entes publicos o fundaciones publicas estatales se acordard por el ministro de
Hacienda, a propuesta de la Direccion General del Patrimonio del Estado previa tasacion aprobada
del bien o derecho informe de La abogacia del Estado, y sin perjuicio de lo establecido en la

legislacion mercantil y en el titulo VII de esta ley.”

El segundo apartado del articulo resultaria interesante de cara a una aportacion directa de
inmuebles a la sociedad por parte de la Administracion de forma y manera que pueda
tener un porcentaje del accionariado de cara a controlar el funcionamiento de la empresa.
Estariamos aqui ante un supuesto de permuta, escenario contemplado en los articulos 153
y 154 de la LPAP.
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A continuacion, analizamos la seccion segunda donde hace explicita referencia a la
enajenacion de inmuebles. En este aspecto, compete la enajenacion de inmuebles de la
AGE al Ministro de Hacienda. Sin embargo, la incoacion y tramitacion del expediente
compete a la DGPE. Tal y como dispone el articulo 135.1 de la LPAP. Los que sean
propiedad de organismos publicos seran de la competencia de sus presidentes o directores

tal y como se recoge en el articulo 135.2 de la LPAP

Cabe resaltar que cuando el valor del bien enajenado exceda de 20 millones de euros la
enajenacion debera ser aprobada por el consejo de ministros a propuesta del ministerio
de Hacienda. (art 135.3 LPAP)

Es preciso analizar el articulo 137 donde se recogen las distintas formas de enajenacién
a las que puede acudir la administracion, que dice asi: La enajenacién de los inmuebles

podré realizarse mediante subasta, concurso o adjudicacién directa.

La cuestion que debemos analizar es ver si efectivamente, podemos optar en el modelo
que proponemos de que un sujeto privado como seria nuestra SOCIMI adquiera
inmuebles del Estado, a las tres vias contempladas en el articulo 137. Para ello, debemos
observar si cumplimos los diferentes requisitos que son exigibles para cada via:

e Podremos optar por la via ordinaria a través de concurso, licitando en funcién del
activo y de los pliegos que se establezcan para la operacion en virtud de lo
dispuesto en el articulo 137.2 de la LPAP.

e Podremos optara por la via de la subasta, modalidad que solo aplica en
determinados supuestos tasados por ley.

e Respecto de la adjudicacion directa, que es la tercera modalidad de enajenacion
prevista en la LPAP, esta, se puede acordar en una serie de supuestos que recoge
el articulo 137.4. No obstante, salvo la letra D, no cumplimos los requisitos
exigidos por la ley. Por citar algunos:

e Ser Administracion publica, entidad sin animo de lucro, ostentar un derecho de

adquisicion preferente etc.
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Mencion aparte merece la letra d) del articulo que dice asi:

Cuando fuera declarada desierta la subasta o concurso promovidos para la enajenacién o éstos
resultasen fallidos como consecuencia del incumplimiento de sus obligaciones por parte del
adjudicatario, siempre que no hubiese transcurrido mas de un afio desde la celebracion de los
mismos. En este caso, las condiciones de la enajenacion no podran ser inferiores de las anunciadas

previamente o de aquellas en que se hubiese producido la adjudicacién.

El supuesto de la letra d), si que nos permitiria acudir a la adjudicacion directa de activos
del Estado, aunque aparece como una via de aplicacion residual en caso de que el
concurso o la subasta queden desiertos. Por tanto, es una modalidad a tener en cuenta,

pero su aplicacion sera infrecuente.

Una vez determinadas las modalidades en las que se puede dar la enajenacion de activos
inmobiliarios por parte del Estado, hay que estudiar cual sera el procedimiento que
determina las pautas a seguir. El procedimiento de enajenacién de activos del Estado, se

recoge en el articulo 138 de la LPAP que recoge las siguientes disposiciones:

El expediente de enajenacion de bienes inmuebles y derechos sobre los mismos pertenecientes al
patrimonio de la Administracién General del Estado serd instruido por la Direccion General del Patrimonio
del Estado que lo iniciara de oficio, por iniciativa propia o a solicitud de parte interesada en la adquisicidn,
siempre que considere, justificAndolo debidamente en el expediente, que el bien o derecho no es necesario
para el uso general o el servicio publico ni resulta conveniente su explotacién. El acuerdo de incoacion del

procedimiento Ilevard implicita la declaracién de alienabilidad de los bienes a que se refiera.

Podra acordarse la enajenacion de los inmuebles por lotes y, en los supuestos de enajenacion directa,
admitirse la entrega de otros inmuebles o derechos sobre los mismos en pago de parte del precio de venta,

valorados de conformidad con el articulo 114 de esta ley.

El tipo de la subasta o el precio de la enajenacion directa se fijaran por el drgano competente para la
enajenacion de acuerdo con la tasacion aprobada. De igual forma, los pliegos que han de regir el concurso
determinaran los criterios que hayan de tenerse en cuenta en la adjudicacion, atendiendo a las directrices
que resulten de las politicas publicas de cuya aplicacion se trate. En todo caso, los pliegos haran referencia

a la situacion fisica, juridica y registral de la finca.

La convocatoria del procedimiento de enajenacién se publicard gratuitamente en el «Boletin Oficial del
Estado» y en el de la provincia en que radique el bien y se remitira al ayuntamiento del correspondiente
término municipal para su exhibicion en el tablon de anuncios, sin perjuicio de la posibilidad de utilizar,

ademas, otros medios de publicidad, atendida la naturaleza y caracteristicas del bien.
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La Direccion General del Patrimonio del Estado podra establecer otros mecanismos complementarios
tendentes a difundir informacion sobre los bienes inmuebles en proceso de venta, incluida la creacion, con
sujecion a las previsiones de la Ley Orgéanica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion de Datos de
Caracter Personal, de ficheros con los datos de las personas que voluntaria y expresamente soliciten les sea
remitida informacion sobre dichos bienes.

La suspension del procedimiento, una vez efectuado el anuncio, s6lo podra efectuarse por Orden del
Ministro de Hacienda, cuando se trate de bienes de la Administracion General del Estado, o por acuerdo de
los presidentes o directores de los organismos publicos, cuando se trate de bienes propios de éstos, con

fundamento en documentos fehacientes o hechos acreditados que prueben la improcedencia de la venta.

El Ministro de Hacienda, a propuesta de la Direccion General del Patrimonio del Estado, o los presidentes
o directores de los organismos publicos acordaran, previo informe de la Abogacia del Estado o del 6rgano
al que corresponda el asesoramiento juridico de las entidades publicas, la enajenacion o su improcedencia,
si considerasen perjudicial para el interés pablico la adjudicacion en las condiciones propuestas o si, por
razones sobrevenidas, considerasen necesario el bien para el cumplimiento de fines publicos, sin que la
instruccion del expediente, la celebracion de la subasta o la valoracion de las proposiciones presentadas

generen derecho alguno para quienes optaron a su compra.

A grandes rasgos, el procedimiento variara segun la modalidad de enajenacion por la que
se proceda a la venta de los activos. Vemos que es un procedimiento reglado y complejo,
que parte de la Direccion General del Patrimonio del Estado y requiere la elaboracion de
un expediente sobre la venta, asi como la publicacion oficial de la convocatoria en el
BOE. También se precisa la intervencion de la Abogacia del Estado que debe asesorar
indicando si la enajenacion es idénea o no para la Administracién que podra en caso de
gue se encuentre improcedente la venta por resultar perjudicial para la Administracion,
suspender el proceso sin que las ofertas previas generen derecho alguno para los

compradores.

Por ultimo, para concluir el estudio del régimen que atafie a la venta de activos
inmobiliarios del Estado, hay que matizar que en un hipotético escenario en el que los
inmuebles estuviesen sitos en el extranjero, también intervendria el Ministro de Asuntos

Exteriores en virtud de lo dispuesto en el articulo 141 de la LPAP.

3.2.3 El Estado como inquilino
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La operacion de SLB, plantea que el Estado, asuma después de la venta una condicion de

inquilino, usando los inmuebles en calidad de arrendatario.

El articulo 124 de la LPAP, dispone que el arrendamiento de inmuebles se debe llevar a
cabo mediante concurso publico. Dispone a continuacion que en caso de que exista

justificacion y por necesidad e idoneidad, se puede concertar de modo directo.

Esta aseveracion, deja entrever de nuevo la posibilidad de llevar a cabo un SLB con el
Estado ya que se justifica en que la venta del inmueble, ha tenido lugar precisamente por
la consecucién del fin doble que plantea la operacion para ambas partes: obtener liquidez
por parte del Estado y obtener un retorno estable por parte del inversor privado que busca

una garantia articulada a través de este tipo de operacion.

Es importante, mencionar, la clausula primera del articulo 126 que reviste al contrato de
un matiz peculiar que no se suele dar entre particulares y es la posibilidad de que el
inquilino sea cualquier 6rgano de la Administracion. No obstante, esto no plantea mayor
inconveniente que no se pueda estipular en sede contractual al hilo de la ya mencionada

antes libertad de pactos que recoge el articulo 111 de esta ley.

Al hilo de lo expuesto previamente, la Administracion ostenta también la prerrogativa de
poder resolver anticipadamente el contrato, aunque esto implica exclusivamente un
cambio de inquilino, a través de un procedimiento reglado donde interviene La Direccion
General del Patrimonio del Estado y donde el arrendador debe novar el contrato sin que
proceda por el cambio de inquilino un aumento de renta tal y como estipula el articulo
127 de la LPAP.

3.2.4 Modo que tendria el Estado de recuperar sus inmuebles.

El articulo 15 de la LPAP, enumera los modos de adquirir que tienen las Administraciones
publicas, que pueden adquirir bienes de diversas maneras: “Por atribucion de la ley, a

titulo oneroso con ejercicio o no de la potestad de expropiacion, por herencia legado o
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donacion, por prescripcion o por ocupacion.” Estas tres tiltimas vias no nos ocupan mucho

en lo pertinente a nuestro caso.

A su vez el art 16 reconoce el caracter patrimonial de los bienes adquiridos hasta su
posterior afectacion. Es preciso recalcar el articulo19 que se refiere al modo de proceder
en las adquisiciones a titulo oneroso y que dice asi: “Las adquisiciones de bienes y
derechos a titulo oneroso y de caracter voluntario se regiran por las disposiciones de

esta ley y supletoriamente por las normas de derecho privado, civil o mercantil.”

Por altimo, cabe hacer mencion al articulo 24 de la LPAP que versa sobre “adquisiciones
derivadas del ejercicio de la potestad expropiatoria” que nos remiten a la LEX® para el
procedimiento. Las adquisiciones en este contexto, implican una afectacion implicita del
bien al uso general, al servicio publico, o a fines y funciones de caracter publico ya que

es una de las formas de afectacion que recoge la LPAP en su articulo 66.2.

La LEX , requiere en su articulo primero que haya causa de utilidad publica o interés
social para que pueda haber expropiacion forzosa.'®Para lo que habria que acudir a las
vias contempladas en los articulos 10 y 11 de la LEX

Aqui parece conveniente plantearnos si efectivamente podria considerarse que se
cumplen los requisitos de la utilidad publica o interés social. Si no, cabria considerar la

posibilidad de plantear también la aplicacion de los articulos 9 a 11 de dicha ley.

Que en el caso de bienes inmuebles establece que se deben apreciar dos requisitos;
e Que la adquisicion derive de la ejecuciéon de un plan de obras o servicios del
Estado. Via que parece complicado utilizar
e Que se declare por ley de manera genérica la utilidad publica y que caso por caso

el reconocimiento se lleve a cabo por el Consejo de Ministros.

15 Ley de 16 de diciembre de 1954, de Expropiacion Forzosa (BOE niim. 351, 17 de diciembre)

16 Articulo 1 de la Ley de 16 de diciembre de 1954, de Expropiacion Forzosa, y por la Ley 6/1998, de 13
de abril, sobre Régimen del Suelo y Valoraciones u otras normas especiales: “(...) la expropiacién forzosa
por causa de utilidad publica o interés social a que se refiere el articulo treinta y dos (...)”
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El articulo 11 establece una via de escape para el resto de caso que no se encuadren dentro
del precepto anterior estableciendo que sean las Cortes Generales las que dicten mediante

ley la declaracion de utilidad puablica.

La opcion de la expropiacion forzosa, puede plantear problemas también con respecto al
periodo de permanencia estipulado en el articulo 3 de la ley 11/2009. Cuestion que

debemos analizar con detenimiento.

Sin embargo, la opcion de compra, se podia pactar en sede contractual, teniendo en cuenta
una serie de previsiones de forma y manera que no se desvirtué la figura del SLB.
Entraremos en mas detalle en el siguiente apartado en el que analizamos la figura del
SLB.

3.2.5 Figura del Lease-back

En este apartado, vamos a hacer referencia a la figura del Sale and Lease-back que
venimos comentando a lo largo de nuestro trabajo, para ver que cuestiones plantea esta

figura.

Esto consiste en que el Estado traspase la propiedad de edificios de oficinas u oficinas de
empleo a inversores inmobiliarios privados para posteriormente permanecer en régimen

de alquiler.

Esto, como hemos comentado genera una inversion con retornos estables. Cabe
mencionar una un inicio de tendencia tanto en paises de la UE como por parte de las

Administraciones de Catalufia y Andalucia.

La figura del sale and lease-back puede parecer en un primer instante equiparable al
concepto de arrendamiento financiero de retorno, definido en el apartado 1 de la ley
26/1988" que reza:

Tendran la consideracién de operaciones de arrendamiento financiero aquellos contratos que tengan por

objeto exclusivo la cesion del uso de bienes muebles o inmuebles, adquiridos para dicha finalidad segln

7 Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito (BOE, nim.
182, 30 de julio de 1988).
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las especificaciones del futuro usuario, a cambio de una contraprestacion consistente en el abono periédico
de las cuotas a que se refiere el nimero 2 de esta disposicion. Los bienes objeto de cesidn habran de quedar
afectados por el usuario Gnicamente a sus explotaciones agricolas, pesqueras, industriales, comerciales,
artesanales, de servicios o profesionales. El contrato de arrendamiento financiero incluira necesariamente

una opcion de compra, a su término, en favor del usuario.

No obstante, el sale and lease-back, no tiene encaje en el concepto de arrendamiento
financiero, sino que se debe entender como un contrato por el cual el propietario del bien
inmueble lo vende a otra persona, la cual se lo cede en arrendamiento al vendedor,
concediéndole ademas un derecho de opcion de compra a ejercitar transcurrido un periodo
de tiempo previamente determinado. Aunque hay que precisar que en el ambito
inmobiliario, no es frecuente pactar esa opcion de compra posterior para el vendedor( De
la Iglesia, 1996)%8,

Vemos que es por tanto una técnica moderna financiera donde podemos apreciar figuras
contractuales tipicas de nuestro ordenamiento como la compraventa o el arrendamiento.
En el lease-back, inciden el precio de compra/renta arrendaticia, duracién del

arrendamiento y gastos e inversiones en el inmueble.

Como deciamos, esta figura no encaja dentro del concepto del leasing de retorno, ya que
no es un préstamo encubierto al no estar sujeto a las vicisitudes de la posterior opcion de

compra.

Es préctica habitual que si el vendedor-arrendatario no cumple el obligado cumplimiento
pactado y hay una terminacion anticipada, este deba pagar la totalidad de la renta pactada
para el periodo. Al respecto, hay diversa jurisprudencia, lo l6gico sera hacer un analisis
ad casum valorando las circunstancias para determinar una cierta equidad y la posibilidad
de que el arrendador encuentre una explotacién similar o, mejor para el inmueble, y que
no se dé un enriquecimiento injusto®® aunque es l6gico ya que es un arrendamiento

peculiar el del SLB que explica el motivo de la compra.

18 De la Iglesia Monje, M., “Algunas consideraciones en torno al lease back en su conexion con el derecho
de superficie urbano”, Revista critica de derecho Inmobiliario, nim.635, 1996, p. 1396.
19 Sentencia del Tribunal Supremo de 3 de febrero de 2006 (RJ/2006/823).
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Como hemos comentado previamente, el articulo 131 de la LPAP, admite expresamente
la posibilidad de ejecucion de estas operaciones de lease-back. Las diferentes CCAA han
aprobado normas analogas por las que se refiere a sus respectivos patrimonios
autondmicos? por ejemplo Andalucia a través del articulo 2.2 de la ley 1/2011 de 17 de
febrero por la que se modifica el articulo 88 bis de la ley 4/1986 de 5 de mayo de ley de
patrimonio de Andalucia.

Una vez nos situamos en el contexto de arrendamiento, hay que ver qué oposicién ostenta
la administracion como inquilino. LOS CERTALES?, equipara su posicion a la de un
inversor privado estableciendo que mas alla de que no pueden embargarse bienes
demaniales, en caso de impago, nos situariamos en sede civil y por tanto la

administracion actia como sujeto privado sin tener un revestimiento de imperium.

Este tipo de operaciones plantean una incidencia en la contabilidad publica. EI SLB es
una herramienta a la que acuden muchas empresas, especialmente financieras para
mejorar sus ratios de eficiencia.??Pero hay que ver desde la perspectiva del Estado, que
efecto despliegan este tipo de operaciones en su estabilidad presupuestaria. MARTINEZ-
VILLASENOR?® considera que para la que la efectiva obtencion de liquidez inmediata
por parte de la administracién, tenga el pretendido resultado de contribuir en una
reduccion de la deuda y del déficit publico, estas deben ser estructuradas con un “estricto
criterio técnico” y tener extrema precaucion en el caso de que haya una opcion posterior
de compra, para evitar que la operacion pueda desvirtuarse convirtiéndose en un

arrendamiento financiero.

Otra cuestion que debe ser tenida en cuenta es que en el marco de estas operaciones de
SLB, no se pueda apreciar desde el prisma de la normativa europea una ayuda publica
estatal. Por tanto, es pertinente que las operaciones se ajusten a este criterio y se realicen

a precio de mercado.

20 “E] Sale and Lease Back de edificios publicos: algunas claves juridicas”, cit., p. 25.

21 L os Certales, D. “Vencimiento de contratos de arrendamiento a organismos oficiales”, Cuadernos de
Arrendamientos Urbano. Revista Juridica Sepin, nim. 253, 2004, pp. 9-10.

22 Arraez, R. “Sale and leaseback de un portfolio inmobiliario”, Anuario mercantil para abogados. Los
casos mas relevantes en 2009 de los grandes despachos, Madrid, 2010.

23 Martinez-Villasefior, G., “Sale & lease-back de inmuebles de la administracién publica: potencialidad y
condicionamientos”, Expansion, 2011. (Disponible en
http://www.expansion.com/2011/08/05/juridico/opinion/1312564996.html; Gltima consulta 03/04/2018).

40


http://www.expansion.com/2011/08/05/juridico/opinion/1312564996.html

Por tanto se deben respetar los principios contenidos en el TFUE que versan sobre ayudas
publicas, evitando tal y como reza el articulo 1072*: las ayudas otorgadas por los Estados

que falseen la competencia favoreciendo a determinadas empresas.

Por tanto, vemos, que el lease-back es factible, pero evitando caer en el pacto comisario

que presenta la figura del lease normal y debiendo respetar las directrices europeas.

24 Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea. Seccion segunda. Ayuda otorgada por los Estados.
DOUE.
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4. CONCLUSION

Tras el estudio realizado de nuestro tema, es interesante precisar una serie de reflexiones

como conclusion de nuestra propuesta.

Como se ha constatado a lo largo del trabajo, la figura de la SOCIMI, reviste de un gran
atractivo entre los inversores debido a las ventajas fiscales notorias que implica la

adopcion del régimen.

Sin embargo, cuando se introdujo el vehiculo, esto no fue asi debido a ciertas rigideces
que quiza se inmiscuian demasiado en la operativa financiera de las SOCIMI como por
ejemplo la limitacion de financiacion que establecia el ya derogado articulo 7 de la ley
11/2009.La flexibilizacion y adaptacion normativa en materia de las SOCIMI, ha seguido
una clara tendencia a equiparar la figura a la del REIT, estableciendo en sede empresarial
una tributacion nula del 0% a pesar de que la SOCIMI si que ostenta personalidad juridica
y dejando que se tribute en sede del inversor. Por tanto, se evita la doble imposicién y se
obtiene una tributacion similar a la que se obtendria por una inversion directa, pero

dejando el menester en manos de expertos profesionales.

En lo referente a las operaciones de SLB planteadas con el Estado, podemos observar que
entrafian una alta complejidad en los diferentes momentos a los que se refiere la

operacion.

En un primer lugar en la seleccidn de activos, debiendo tener en consideracion el régimen
juridico aplicable a ellos, para posteriormente, que el Estad proceda a su enajenacién
siguiendo el procedimiento reglado, y nada sencillo que este presenta. Sin embargo, en lo
concerniente a la posicion del Estado como inquilino, vemos que, con la salvedad de
algunas prerrogativas de indole menor, su posicién es equiparable a la de un sujeto

privado.
El concepto de juntar ambas cuestiones, es decir la creacion de la SOCIMI y el sale and

lease-back, plantea otra serie de inconvenientes sobre los que habria que realizar un

estudio juridico previo. Entre estos problemas, cabe citar el problema de la exigibilidad
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de permanencia de los activos por un plazo de 3 afios con la posibilidad que tiene el

Estado de ejercer la expropiacion forzosa.

El sale and lease-back, deberia llevarse a cabo de una manera en la que no se asemeje al

ya citado.

Por tanto, observando ciertas reglas que se deben de cumplir tanto en un primer momento
de creacion de la SOCIMI como en un segundo momento de interaccion de lo estudiado,
podemos concluir que efectivamente la creacidon de una SOCIMI cuyo perfil de inversién
se centre en operaciones de lease-back con el Estado es una idea juridicamente hablando
viable.

Asimismo, al ser la SOCIMI una sociedad cotizada y tener ademas incluidos ciertos
requisitos de informacién reforzados., parece que de cara a la opinién publica es un
régimen masa trasparente y que por tanto podria tener un mejor acogimiento y dar una

mayor seguridad tanto para el Estado, como para los ciudadanos.
Viendo por tanto que es una idea legitima, sera preciso desarrollar a continuacion en mi

TFG de ADE si los nimeros respaldan esta operacion que a nuestro juicio seria ventajosa

e interesante para ambas partes.
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