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Resumen

Las Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) son unas
sociedades de reciente creacion que intentan reproducir la figura de los REITs extranjeros.
El legislador reguld estas sociedades con la intencion de atenuar los duros efectos de la

crisis en un sector muy importante para Espafia, el inmobiliario.

Durante los ultimos afios, la regulacion de estas sociedades se ha ido adaptando y
desarrollando siguiendo los reclamos del mercado. Gracias a las modificaciones
normativas, especialmente a una de impulso de la actividad econdémica a finales de 2012,
las SOCIMI han conseguido superar muchas de las debilidades de las Instituciones de

Inversion Colectiva Inmobiliaria, figuras que no tuvieron gran éxito en nuestro pais.

Los cambios normativos y la mejora de la situacion econdmica han favorecido la
proliferacion de este tipo de sociedades que se presentan como una gran opcion para

invertir en el mercado inmobiliario.

Abstract

The “Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario” (SOCIMI) are
newly created companies that try to reproduce the foreign figure of
REITs. The government regulated these companies with the intention of mitigating the

harsh effects of the crisis in a very important sector for Spain, the real estate.

During the last years, the regulation of these companies has been gradually adapted and
developed, following the demands of the market. Thanks to the regulatory changes,
especially to one that intended to boost the economic activity at the end of 2012, SOCIMI
have succeeded in overcoming many of the weaknesses of the “Instituciones de Inversion

Colectiva Inmobiliaria”, entities that were not very successful in our country.

The regulatory changes and the improvement of the economic situation have favored the
proliferation of these types of companies, and make them out to be a great option to

invest in the real estate market.
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1. Introduccion

La crisis economica de 2008, hundié la economia espafiola, afectando seriamente a la
inversion y al consumo. Hoy en dia, Espaiia estd en un periodo de recuperacion,
indicadores como el PIB, con un crecimiento del 3,2% en 2016 o la tasa de desempleo,

que ha bajado hasta el 18,6%, lo avalan.

El sector inmobiliario fue uno de los més azotados. El crédito se contrajo, haciendo que
la demanda se desplomase y dejando un gran stock de inmuebles en el mercado.
Seguidamente, empezaron los concursos de acreedores y las renegociaciones de deuda de

muchas empresas del sector.

Este sector es de gran importancia para la sociedad ya que provee a esta de una
infraestructura en la que poder llevar a cabo casi la totalidad de sus actividades. Debido
a esto, el sector inmobiliario es un motor de crecimiento econémico. Hay que tener en
cuenta que tradicionalmente la inversion en propiedades inmobiliarias se ha realizado
como una inversion segura, utilizandose para diversificar el riesgo de las carteras ya que
es un minimizador del mismo. Debido a su naturaleza, los inmuebles proporcionan una
renta constante a los inversores, ademas de potenciales revalorizaciones, haciendo de

estas sociedades inversiones muy atractivas por su seguridad y estabilidad.

Desde que en 1960 aparecieran los REITs en Estados Unidos, los vehiculos de inversion
indirecta han extendido sus raices por toda la geografia global. De acuerdo con Sudrez',
la inversidon indirecta ofrece muchas ventajas sobre la inversion directa, estando la
mayoria de estas ventajas relacionadas con la escala de la inversion, al fin y al cabo, una

compaiiia podra obtener muchos mas recursos que un inversor medio.

La reciente regulacion de las SOCIMI, figuras semejables a los REITs norteamericanos,
en Espafa, ha hecho nacer el interés por las empresas dedicadas a la inversion
inmobiliaria, sobre todo en un contexto de crisis del sector. Es por esto que, el presente
trabajo de fin de grado pretende analizar la regulacion de las SOCIMI, asi como la de
otras figuras afines a estas, como pueden ser los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria y las

Sociedades de Inversion Inmobiliaria, ambas Instituciones de Inversion Colectiva.

' Sudrez, J.L., European Real Estate Markets, 2009, Palgrave Macmilliam.



Para entender mejor estas figuras, parece preciso comentar tanto el contexto
macroeconémico como el del sector inmobiliario que les rodea. A continuacion, se
comentard como surgen los REITs (Real Estate Investment Trusts) y como estas figuras

han acabado instaurdndose, con mayor o menor ¢éxito, en 36 paises hasta 2015.

Con este estudio se pretende ver la evolucion normativa de las SOCIMI desde el que fuera

el primer borrador de la Ley en 2008 hasta la regulacion actual.

Finalizados los cambios normativos, se procedera a estudiar el régimen juridico de las
SOCIMLI, tanto a nivel societario como fiscal. Se estudiaran detenidamente los distintos
requisitos que deben cumplir estas sociedades para poder acogerse al régimen fiscal
especial, mayor atractivo de estas sociedades. Se finaliza el epigrafe con un comentario a
las nuevas SOCIMI en desarrollo, que son la respuesta a la rapida expansion que estan
teniendo estas sociedades en el mercado espafiol y que permiten la promocion

inmobiliaria.

A continuacion, se procedera a estudiar brevemente el régimen juridico de las
Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias, figuras afines a las SOCIMI. Con este
estudio final se pretende obtener la informacion necesaria para proceder a una
comparativa entre las tres figuras objeto de este trabajo: las Sociedades Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario, los Fondos de Inversion inmobiliaria y las

Sociedades de Inversion Inmobiliaria.

Se incluye un apartado final en el trabajo que incluye una serie de reflexiones y

conclusiones sobre la idoneidad de estas figuras para la inversion inmobiliaria.

El estudio se ha llevado a cabo mediante la revision de fuentes primarias y secundarias.
En primer lugar, se ha realizado una revision de la regulacion legislativa y reglamentaria,
asi como de la literatura doctrinal. Adicionalmente, se procedié a realizar una entrevista
a Antonio Fernandez Hernando, presidente de ARMABEX, asesor registrado en el
Mercado Alternativo Bursatil (en adelante, MAB) especialista en salidas al mercado de
SOCIM. Anteriormente fue director ejecutivo del departamento de key clients en UBS y

cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el sector financiero.



2. Evolucion historica del sector inmobiliario en Espana

2.1. Antecedentes. Creacion de la burbuja inmobiliaria

Durante el periodo comprendido entre 1998 y 2007, se pudo observar como se creaba una
burbuja inmobiliaria en muchos paises desarrollados. El acceso al crédito era
practicamente ilimitado y los tipos de interés muy bajos, creando una ilusién en los
hogares de renta disponibles. Sin embargo, lo que realmente estaba ocurriendo era que
los hogares sustituian el ahorro por endeudamiento®. Si a esto le sumamos el estallido de
la burbuja puntocom y los atentados del 11 de septiembre de 2011 que fomentaron la
busqueda de un valor seguro donde refugiarse, eligiendo los inversores el mercado

inmobiliario.

Esta oleada de inversiones hizo que los inmuebles dispararan su valor a niveles muy
superiores al IPC, de forma que los precios se desvincularon de la economia real. La
demanda era irreal, ya que se basaba en unas perspectivas de revalorizacion insostenibles.
Llegd un momento en que los precios habian escalado tanto que los ciudadanos no podian

siquiera hacer frente al pago de las cuotas de las hipotecas, aun ofreciéndoselas el banco.

Como explica BUENO® y se comentara mas adelante, “el mercado inmobiliario se atord,

se satur® y posteriormente se desplomd”.
2.2. Crisis economica y financiera. El estallido de 1a burbuja

En primer lugar, la crisis financiera se desencadena en el verano de 2007 en Estados
Unidos, propagandose rapidamente por todo el globo, en gran medida por culpa de la

crisis crediticia e hipotecaria.

Se pueden definir como los factores mas relevantes que motivaron esta crisis: la alta
inflacion; la especulacion inmobiliaria y la concesion de hipotecas de alto riesgo
(subprime?), las cuales eran titulizadas y vendidas como productos de inversion con el

mayor rating crediticio. MADRID?® explica como bastantes de estas hipotecas habian sido

2 Rodriguez, J., “De la crisis inmobiliaria a la crisis financiera. El duro otofio de 2008”, Ciudad y
territorio: estudios territoriales, 158, 2008, pag. 763.

*Bueno, E., Estrategias en el mundo inmobiliario. Dénde y cuando comprar, qué construir y como
vender, incluso en época de crisis, 2010, Diaz de Santos.

4 Hipotecas subprime: hipotecas concedidas a clientes de muy alto riesgo por su bajo poder
adquisitivo y su escasa solvencia.

® Madrid, A., “Reforma del mercado hipotecario a 2009 y crisis financiera”, Revista Critica de

3



concedidas por importes superiores al 100% del valor de tasacion de los inmuebles, aun
sabiendo que existia ademas una presion por elevarlas, fomentando de esta manera la

especulacion la creacion de la burbuja.

En el momento es que se descubre el alcance real de las hipotecas subprime, la
incertidumbre se instaura en el mercado, haciendo que estos se desplomen.
Inmediatamente después, la concesion del crédito se contrae y la inversion se hunde,
arrastrando al consumo y las economias de los paises mas desarrollados®. Esta situacion
llego a parecer tan critica que se planteo la quiebra de todo el sistema financiero, lo que

habria desencadenado una gran depresion’.

En Espatfia, el IBEX 35 empieza a caer por un efecto contagio a principios de 2008. Los
primeros en sufrir estas caidas fueron los bancos, bien es cierto que tuvieron parte de
responsabilidad de esta crisis, pero pronto, las caidas se generalizaron, afectando a todos
los valores cotizados. El IBEX lleg6 a perder hasta el 52% de su valor entre noviembre

de 2007 y febrero de 2009.

Por lo que respecta al sector inmobiliario, tanto las promotoras como las inmobiliarias
espanolas, que hasta la fecha veian como su desmesurada oferta era satisfecha por la
inmensa demanda, vieron como muchisimas de sus viviendas se quedaban sin salida por
la contraccion del crédito. La falta de liquidez les imposibilité que terminasen muchas de
sus obras, lo cual supuso que entraran en quiebra por los grandes costes que soportaban
que no se veian correspondidos con suficientes ingresos. Es en este momento cuando se
empiezan a ver concursos de acreedores de las mayores empresas inmobiliarias
espanolas. Los casos mas destacados fueron los de Martinsa Fadesa, en julio de 2008 y
Haébitat, en enero de 2009. Otro hecho destacable fue la negociacion de la familia

Sanahuja con los bancos para evitar el concurso de Metrovacesa, a finales de 2008.

Posteriormente, Espana fue rescatada, el FROB (fondo de restructuraciéon ordenaria
bancaria) le concedi6 un préstamo, junto a otros tres socios europeos mas: Irlanda,
Portugal y Grecia, para que pudiesen recapitalizar parte de sus sistemas financieros. Con

ese dinero, Espafa pudo solucionar el serio problema al que se enfrentaba, las cajas de

Derecho Inmobiliario, 719, 2009, pags.1130 a 1132.

® Saballs, M., Historias de un corresponsal econoémico: burbujas y otras epidemias de
entusiasmo, Gestion 2000, Barcelona, 2009.

" Madrid, A., Revista Critica de Derecho Inmobiliario, 2009, op. cit. pag 1131.



ahorro. Tres de ellas fueron intervenidas, Caja Castilla La Mancha, Cajasur y Caja Madrid
(ahora Bankia), probablemente el caso mas sonado. Otras cuatro cajas, CAM, Unnim,

Catalunyacaixa y Novagalicia Banco, fueron nacionalizadas.

Durante este periodo, la inversion se hundio, llegando casi a paralizarse; la prima de
riesgo se disparo hasta maximos historicos de 649 puntos, en julio de 2012; el PIB cayo

casi un 10% y el paro rozo6 el 27%.
2.3. Situacion actual

En la actualidad, Espaia se encuentra en un momento de recuperacion econdmica,
superando los efectos de la crisis. Se espera que durante el primer semestre de 2017 el
PIB alcance los niveles de 2007%. La prima de riesgo se sitGa en niveles cercanos a los

130 puntos, muy por debajo de anteriores 649 puntos.

Tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal americana han adoptado
politicas monetarias expansivas bajando los tipos de interés. Si a esto le sumamos la
bajada del Euribor, el efecto ha sido muy positivo tanto para el consumo como para la

inversion.

Por lo que respecta a la inversion inmobiliaria, esta se ha experimentado una reactivacion
durante los Ultimos afios, impulsada por los bajos tipos de interés y la recuperacion de la
economia’. Adicionalmente, la crisis ha corregido los precios de los inmuebles,
ofreciendo nuevas oportunidades de inversion. En 2016 la cifra de inversion inmobiliaria
alcanzo los 9.100 millones de euros. Aunque esto suponga una disminucion del 21%
respecto a 2015, confirma la consolidacion de la recuperacion desde que esta comenzase

en 20141°,

La mayor parte de la inversion inmobiliaria se concentra en Madrid y Barcelona. Sin
embargo, la inversion en destinos secundarios estd aumentando, sefial de la mayor
liquidez del sector. Respecto al origen de la inversion, el 50% del total de 2016

corresponde a inversores nacionales, demostrando la mejora de la economia y la

8 Agencia EFE, "Rajoy asegura que en 2017 se recuperara el PIB perdido durante cinco afios de
crisis", Expansion, 2017. Available at:
http://www.expansion.com/economia/2017/03/26/58d7adc3ca47419b308b45b2.html; ultima
consulta el 8 de abril de 2017.

° CBRE, Spain. Real Estate Market Outlook 2016, 2016.

'%irea, Informe de inversion inmobiliaria en espafia, 2016, 2017.



reactivacion del sector. Cabe destacar las operaciones efectuadas por inmobiliarias

espaiolas ya que han sumado unos 1.000 millones de euros.

En el periodo 2014-2016, las SOCIMI han estado muy activas en el mercado inversor,
llegando a proclamarse como los mayores inversores nacionales. Durante estos tres afios

han invertido un total de 9.200 millones de euros, lo que equivale a la inversion completa

de 2016,

Ademas de transacciones, es frecuente encontrar en este sector compraventas de carteras
de deuda, deuda con garantia hipotecaria en manos de las entidades financieras. Durante
la crisis estas han tenido un papel muy importante ya que les ha permitido aliviar sus
balances a través de operaciones en las que ponian en venta su deuda con garantias
hipotecarias, mayoritariamente compuestas de activos residenciales. De esta forma
consiguen reducir su exposicion al sector inmobiliario. La importancia de estas carteras
ha ido disminuyendo, pasando del pico de 13.000 millones en 2014 a los 7.800 millones

de euros en 2016.

Se concluye con una enumeracion de las transacciones mas relevantes de 2016. En el
sector comercial, la adquisicion del centro comercial Diagonal Mar en Barcelona, por el
que Deutsche Bank ha desembolsado 493 millones de euros. En el sector de las oficinas,
la operacion mas sonada fue la compra por Pontegadea de la Torre Cepsa por 490
millones de euros. En el hotelero, la venta de la cartera hotelera de Merlin a Fonciere des
Murs por 535 millones de euros. Finalmente, en el logistico encontramos la venta de la
planta logistica de Mango en Barcelona a un inversor extranjero por 150 millones de

curos.

"irea, 2017, op. cit.



3. Aproximacion a las Sociedades Andénimas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

3.1. Origen de las SOCIMI

La inversion directa en el sector inmobiliario presenta varias dificultades como el alto
valor unitario de los inmuebles, el horizonte de inversion y su baja liquidez, entre otros.

Los Real Estate Investment Trusts surgen como posibles soluciones a algunas de ellas'?.

Llega un momento en que la inversion inmobiliaria empieza a considerarse relevante en
las carteras de ahorro y de inversion de los ciudadanos. Es en este punto cuando se piensa
en crear un vehiculo que permita gestionar dichas carteras, facilitando el acceso del
pequefio y mediano inversor privado a un sector de dificil acceso por el volumen de

inversion requerido, y que a su vez no afecte a la tributacion de los socios .

Es en 1960 cuando el presidente de Estados Unidos Dwight D. Eisenhower firma la
Public Law 86-779 que recogia la Real Estate Investment Trust Provision, proclamandose
en ese momento como el primer pais en regular estas sociedades. La idea era fomentar el
desarrollo de la inversion inmobiliaria en un momento en que existia una gran necesidad
de inversion privada. Anteriormente, el propio sistema fiscal estadounidense habia
intentado impedir que se regularan estas sociedades ya que pensaban que podian perder

una gran fuente de ingresos'*.

Los REITs aportan nuevas oportunidades como: permitir agrupar los fondos de muchos
inversores para poder llevar a cabo proyectos de mayor envergadura; diversificar su
cartera con distintos inmuebles, reduciendo el riesgo; profesionalizar el sector, animando
asi la inversion e introduciendo en el mercado acciones transmisibles ya que hasta

entonces las prexistentes acciones de los sindicatos inmobiliarios tenian limitado el

2 Mueller, G.R., y Anikeef, M.A., “Real Estate Ownership and Operating Business: Does
combining them make sense for REITs?”, Journal of Real Estate Portfolio Management, 21, 2001,
pag. 58.

' Vifuales, L.M., “SOCIMI: ¢El REIT de nueva generacion? Un estudio comparado”, Crénica
Tributaria, (135), 2010, pags. 255 y 256.

" Overton, A., “The Real Estate Investment Trust: A New Medium for Investors”, William and
Mary Law Review, 3, 1961, pag. 160. Available at:
http://medcontent.metapress.com/index/A65RM03P4874243N.pdf; ultima consulta el 10 de abril
de 2017.




derecho de transmision'® Desde entonces, la ley ha sido enmendada en varias ocasiones,

intentando adaptarse a las necesidades del mercado.

Rapidamente, muchos otros paises toman ejemplo y empiezan a regular figuras similares
a los REITs. En la figura que se muestra a continuacion, se puede ver el desarrollo de
estas figuras desde su primera regulacion en 1960, hasta haber alcanzado en 2015 los 36
paises. Destacar que no todas estas figuras son iguales, la normativa difiere de un pais a
otro, generando competencia entre las distintas figuras, sobre todo en mercados unicos

como es el caso de la Unién Europea'®

Figura 1. Paises y regiones que han adoptado el enfoque estadounidense de los REIT
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La fecha indi ca la adopcién de las reglas de REIT

La primera en regular este tipo de sociedades en Europa fue Holanda. De todas formas,
el mayor desarrollo no se dio hasta el afio 2000. Durante esta primera década del milenio,
muchos de los socios europeos regularon sociedades parecidas, aunque el éxito ha sido
dispar. Tanto la crisis econdmica como la burbuja inmobiliaria han penalizado mucho la

inversion en este sector.

El Gobierno espafiol, motivado por la necesidad de reactivar la economia, decidi6 crear,
a la cola de sus vecinos europeos, un vehiculo de inversion similar a los REITs u otros
fondos extranjeros mas desarrollados que las Instituciones de Inversion Colectiva

Inmobiliarias (en adelante, IICIs). Dicho vehiculo acabd materializdndose en las

Overton A., William and Mary Law Review, 1961, op. cit. pag. 161.
® Fernandez, J., Llovera, F.J. y Roig, J., “Los REITs espafnoles como vehiculo de inversion y
financiacion de Ia actividad inmobiliaria: Las SOCIMI”, Intangible Capital, 8(2), 2012, pag. 312.



Sociedades Andnimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (en adelante, SOCIMI),

cuya introduccion pretendia aportar liquidez a los activos inmobiliarios'’.

Uno de los motivos esgrimidos en el anteproyecto de la Ley era la importancia del sector
inmobiliario en Espafia, el cual representaba el 16% del PIB. El legislador queria que este
sector fuese castigado lo menos posible por la crisis y que, debido a su importancia, no

se detuviese'®.

Como se comentd anteriormente, las inversiones inmobiliarias no disponen, por su
naturaleza, de gran liquidez. Es por esto, que el legislador, de forma novedosa, quiere,
con esta figura, aportar liquidez al sector. Es la primera vez que la ley se marca este
objetivo, a diferencia de lo que ocurre con el acceso de los ciudadanos al sector
inmobiliario y la dinamizacion y profesionalizacién'® del mercado del alquiler, objetivos

también principales pero recurrentes en las normas reguladoras de las I1ClIs.

Esta regulacion venia siendo demandada por la doctrina y por las empresas del sector,
para poder asi flexibilizar el estricto régimen de las IICIs, y conseguir un competidor a la

altura de los REITs extranjeros™ que estaban proliferando como muestra la figura 2.
3.2. Regulacion espaiiola y evolucion normativa

Cuando la situacién parecia insostenible, en lo mas profundo de la crisis econdmica-
financiera, la necesidad de encontrar una solucién apremiaba al legislador. Este presento
el primer borrador del anteproyecto de Ley, por la que se regulan las Sociedades
Andénimas de Inversion en el Mercado inmobiliario, en octubre de 2008%'. A
continuacion, presentd un segundo borrador en noviembre de 2008 y finalmente, el
proyecto de Ley aprobado en el Congreso de los Diputados en fecha 19 de diciembre de

2008. Este proyecto de Ley suftrio diversas enmiendas y fue aprobado definitivamente el

" Fernandez, N. y Romero, M., “Las socimi y el mercado inmobiliario”, Cuadernos de Informacion
Econoémica, 253, 2016, pag. 63.

18 Anteproyecto de Ley por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas en el Mercado
Inmobiliario.

19 Rojo, R., “El proyecto de Ley por la que se regulan las sociedades anénimas cotizadas de
inversién en el mercado inmobiliario”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, 2009, pag. 276.
® calvo, C y Jiménez, G., “La inversion inmobiliaria en Espafia: el porqué de los REITS”, Derecho
Mercantil Inmobiliario. Ed. Bosch, Barcelona, 2009, pag. 276

2 Aldana, M.E.; Garcia, A.J.; Oliva, J.M. y Mufoz E., “REITs como medida contra la crisis
inmobiliaria”, Circular informativa de derecho urbanistico, Uria Menéndez, octubre de 2008.



26 de octubre de 2009. Inmediatamente después, la Ley de Presupuestos Generales del

Estado para el afo 2010, introdujo unas modificaciones fiscales.

Este proyecto de Ley generé muchisimas expectativas y numerosas criticas. Es por ello
que sufrido muchos cambios desde el borrador inicial a la Ley. Al principio, se establecia
un tipo del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, IS) del cero por ciento. Sin embargo,
existia una gran limitacién a la tributacion de estos dividendos por parte de los
perceptores. Asi, si eran personas juridicas, tributarian directamente en el IS al 30%, sin
derecho a deduccion. Por su parte, las personas fisicas introducirian los dividendos en
dicha base, sin derecho a exenciones y tributarian al 18%, de igual forma que los no

residentes, que tributarian sin exenciones al tipo general o al marcado por el convenio.

Ademas, el primer borrador solo permitia que las SOCIMI invirtiesen en otras SOCIMI
o en figuras con objeto social y régimen similar. Esto seria posteriormente superado,
permitiendo que inviertan en otro tipo de entidades que se dediquen a la compra de activos
inmobiliarios urbanos para su posterior arrendamiento. No obstante, la mayor limitacion,
y la mas criticada, fue la de que ninguin socio pudiera tener mas de un cinco por ciento
del capital social ya que, en caso de tenerlo, su parte de los beneficios tributaria al tipo
general del IS, perdiendo todas las ventajas del régimen fiscal especial. Tras las criticas

de las inmobiliarias y la banca, el borrador se modificé en noviembre de 2008.

En este segundo borrador, se cambid el régimen fiscal de estas sociedades, tributando
ahora en sociedades al tipo del 18%%. Sus dividendos tributaban al tipo general del IS en
caso de personas juridicas con una deduccion del 18%, correspondiente a lo ya abonado
y estando los dividendos exentos de tributacion por parte de las personas fisicas. Sin
embargo, si no existia convenio para el intercambio de informacion tributaria, los no
residentes no podian aplicarse este régimen tributario. Adicionalmente, se permite que se
extienda el régimen tributario de las SOCIMI a otras sociedades no cotizadas

dependientes de estas o a REITs extranjeros cotizados en Espafia.

La Ley finalmente aprobada fue muy similar al segundo borrador. Introdujo una
modificacion de las IICIs, en sus disposiciones finales primera y segunda, por la que se

suprimia el requisito de que el 50% de los activos de estas instituciones estuviesen

2 Galan, R.Ma., “Regulacion de las Sociedades Cotizadas de Inversién en el Mercado
Inmobiliario”, Derecho de los negocios, afo n°® 20, n°® 231, 2009, pags. 59 y 60.
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compuestas por viviendas, residencias de estudiantes y de ancianos. De esta forma se

concede una mayor flexibilidad a estas instituciones, permitiéndoles invertir en sectores

mas rentables, para que puedan ser mas competitivas tanto a nivel nacional (frente a las

SOCIMI) como a nivel internacional (REITs y fondos)™.

Desde su promulgacion, la Ley ha sufrido cuatro modificaciones que seran resumidas a

continuacion.

1.

Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el

afio 2010. Se incrementa el tipo de gravamen de estas sociedades al 19%.

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. Fue la modificacion mas importante de todas, estableciendo
la reclamada tributacion nula de las SOCIMI que las equipara con los REITs

extranjeros.

Establece también la posibilidad de cotizar en un sistema multilateral de
negociacion, haciendo referencia al Mercado Alternativo Bursatil (en adelante,
MAB) y flexibiliza el régimen con otras pequefias modificaciones como pueden
ser: la eliminacion de la obligacion de invertir en al menos tres activos; la
eliminacion del limite de financiacion ajena®’; la reduccién del capital social
minimo a cinco millones de euros o del plazo de tenencia de los activos, entre

otros.

Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades. Introduce
modificaciones que son de aplicacion a partir del 1 de enero de 2014 o del 2015.
No seran objeto de retencion los dividendos repartidos a entidades similares a las
SOCIMI y estaran exentas las rentas obtenidas en la transmision o reembolso de
sus acciones por no residentes sin establecimiento permanente con una

participacion inferior al cinco por ciento del capital.

% Manzanares, V., “Andlisis de las Sociedades Andnimas Cotizadas de inversién en el mercado
inmobiliario (los denominados REITs espanoles)’, Inmueble: Revista del Sector Inmobiliario,
nuam. 103, 2010, pag. 79.

# Fernandez, J., “Legislacion. Regulacion de las SOCIMI”, Derecho de los negocios, afio n° 21,
n°® 232, 2010, pags. 57 y 58.
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4. Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el
ambito tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social. Simplemente aclara que no sera de aplicacién
la exencién prevista en el art. 21 de sobre las rentas positivas obtenidas por la

transmision o reembolso de la participacion en el capital.

Aunque al principio el régimen no fuera especialmente favorable, las distintas reformas
han convertido a las SOCIMI en un instrumento de inversion realmente atractivo por su
fiscalidad de cara al emisor o propietario e igualmente atractivo para el inversor, por el
reparto anual de dividendos®. Cabe destacar que, mas alla de los objetivos propuestos
por el legislador, estas sociedades se han convertido en la forma perfecta para que los
bancos separen los activos inmobiliarios que han entrado en sus balances debido a las

ejecuciones hipotecarias y las daciones en pago®.
3.3. Concepto, naturaleza, estructura y funcionamiento

3.3.1. Concepto

De acuerdo con el preambulo de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan
las Sociedades Andnimas Cotizadas de inversion en el Mercado Inmobiliario, son
sociedades cuya actividad principal es la inversion, directa o indirecta, en activos
inmobiliarios de naturaleza urbana para su alquiler, incluyendo tanto viviendas como
locales comerciales, residencias, hoteles garajes u oficinas, entre otros. Existen distintas

maneras de conseguirlo:
— Adquisicion directa de los inmuebles.
— Participacion en el capital de otras SOCIMI.

— Participacion en otras entidades (nacionales o internacionales) con los mismos:

objeto social; politica de distribucion de beneficios y requisitos de inversion.

— Participacion en el capital de Instituciones de Inversion Colectiva.

% Fernandez, A., “La nueva Socimi como elemento dinamizador del mercado inmobiliario”,
Revista Inmueble, 2013, pags. 83.

% Castilla, M., “El derecho de reembolso y el gobierno de los fondos de inversién inmobiliaria”,
Revista de Derecho Mercantil, num. 271, 2009, pags. 122.
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El mismo predmbulo fija los objetivos que el legislador se marca a la hora de regular a

estas sociedades. Se resumen a continuacion:

— Impulsar el mercado de alquiler en Espana. El objetivo se centra especialmente
en el alquiler de vivienda ya que existe una tendencia a la adquisicion de viviendas
en propiedad en Espafia. Al contrario de lo que ocurre con los ciudadanos
espaioles, las empresas si acostumbran a arrendar inmuebles.

— Elevar la profesionalizacion del sector. Uno de los incentivadores de la crisis
inmobiliaria fueron los ciudadanos inexpertos que fomentaron la especulacion con
la rapida transmision de inmueble, creando asi una burbuja.

— Facilitar el acceso de los ciudadanos a la propiedad inmobiliaria. Una de las
caracteristicas propias de los inmuebles es su alto valor unitario. A causa de esto,
muchas veces la inversion directa en inmuebles no resulta posible para un inversor
particular.

— Incrementar la competitividad en los mercados de valores espaioles. El sector
inmobiliario no estd, por lo general, representado en los mercados de valores

espaioles, por lo que no hay mucha informacion clara de este.

3.3.2. Naturaleza

La naturaleza juridica de las SOCIMI ofrece pocas dudas, nos encontramos con una
Sociedad Anonima que se regula por la Ley 11/2009, y en lo no dispuesto por el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, (en adelante, TRLSC) y por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Es un tipo de sociedad que tiene un objeto inversor muy similar al de las IICIs. El
preambulo de la ley indica que estdn pensadas para el pequefio y mediano inversor. El
hecho de que tengan que cotizar, atrayendo asi los fondos de los inversores, proclama a
estas sociedades como conductores del ahorro. Adicionalmente, la cotizacion las somete
al régimen de la CNMV?’ de supervision, informacion y transparencia. El aspecto mas

llamativo y que mejor muestra esta asimilacion por parte del legislador, es cuando en la

2 Rojo, C., “Las sociedades Andnimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario: efectos derivados
de su deber de admisién a negociacion en un mercado regulado espafiol, miembro de la Union
Europea o del Espacio Econémico Europeo”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, num. 120,
octubre-diciembre 2010, pag. 186.
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disposicion final segunda de la Ley, este asimila el régimen fiscal de las IICIs al de las

SOCIML

ROMERO?® indica que las SOCIMI pueden actuar como sociedades cerradas, en el
sentido de que los limites que se establecen en la ley para los accionistas son minimos.
Salvado el requisito de difusion, no existen limites a participaciones significativas en el
capital que impidan que un accionista se haga con el control de hecho, permitiéndolo
actuar como su duefio y aportandole una cierta estabilidad en los 6rganos de decision de

la sociedad.

Como el resto de Sociedades Andnimas, contard con un érgano politico, la Junta General
de Accionistas y con un 6rgano gestor, que podra tomar la forma de administrador tnico,
varios administradores solidarios o varios administradores conjuntos de acuerdo con el
art. 210 TRLSC. EIl art. 211 TRLSC dice que las sociedades anonimas cuya
administracion esté confiada a dos administradores conjuntos, estos actuaran de forma
mancomunada. En caso de que sean mas de dos administradores conjuntos, estos

constituiran Consejo de Administracion, segun el art. 211 TRLSC.

Algunas SOCIMI, como Lar Espafia Real Estate o Hispania Activos Inmobiliarios tienen
externalizada la gestion a través de “Investment Management Agreements”. A través de
estos acuerdos, las SOCIMI delegan todas las facultades del Consejo de Administracion
a un tercero, salvo las indelegables del art. 249 bis TRLSC, para que lleven la gestion de
la empresa y se encarguen de la estrategia de inversion. En el caso de Lar, es el Grupo
Lar quien lleva la gestion de la SOCIMI y en el caso de Hispania, nos encontramos con

Azora.

3.3.3. Requisitos de inversion

Las SOCIMI deben tener un capital social de al menos cinco millones de euros, habiendo
sido reducido desde los 15 millones iniciales. El capital debera estar compuesto por
acciones de una sola clase y es posible realizar aportaciones no dinerarias tanto en el
momento de la constitucion como en posteriores ampliaciones del mismo, teniendo el
Registro Mercantil que sefialar un experto independiente para que lleve a cabo la tasacion.

A diferencia de lo que ocurria con la regulacion inicial, que disponia que el activo debia

% Romero, J.A., “Las nuevas SOCIMI ante el fracaso de los instrumentos de estimulo de la
vivienda en alquiler en Espafa”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, nam. 119, julio-
septiembre 2010, pag. 153.
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estar compuesto al menos por tres inmuebles, ahora el capital puede estar integramente

invertido en uno solo.

El activo deberd estar compuesto en al menos un 80% por inmuebles de naturaleza urbana
destinados al arrendamiento, estando vetada la posibilidad de invertir en los inmuebles
de caracteristicas especiales regulados la Ley del Catastro Inmobiliario®’. Todos estos
inmuebles deberan estar en régimen de propiedad, si bien es cierto que se incluye una
aclaracion® de este término para que no haya errores.

A diferencia de las IICIs, las SOCIMI pueden participar en actividades secundarias,

I*'. La ley les concede un margen del 20%>7,

distintas a las de su objeto social principa
tanto a nivel de rentas como de composicion del activo. El porcentaje se calcula de forma

consolidada en caso de que se formen grupos de empresas.

Las SOCIMI de mayor dimension gozan de una ventaja frente a las SOCIMI de menor
dimension. Esta ventaja consiste en el margen de actuacion que les concede la ley, hasta
un 20% de las rentas podran proceder de actividades distintas a las del objeto social y
hasta el 20% del activo puede estar compuesto de cualquier activo. No parece razonable
pensar que los gestores de la SOCIMI vayan a utilizar estos recursos para actividades que

no dominen, ya que aumentarian el riesgo de la sociedad al completo (por ejemplo,

2 Art. 8 del Texto Refundido de la Ley del Catastro Inmobiliario, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2004, de 5 de marzo.
Articulo 8 Bienes inmuebles de caracteristicas especiales
1. Los bienes inmuebles de caracteristicas especiales constituyen un conjunto complejo de uso
especializado, integrado por suelo, edificios, instalaciones y obras de urbanizacién y mejora que,
por su caracter unitario y por estar ligado de forma definitiva para su funcionamiento, se configura
a efectos catastrales como un unico bien inmueble.
2. Se consideran bienes inmuebles de caracteristicas especiales los comprendidos, conforme al
apartado anterior, en los siguientes grupos:
a) Los destinados a la produccién de energia eléctrica y gas y al refino de petréleo, y las
centrales nucleares.
b) Las presas, saltos de agua y embalses, incluido su lecho o vaso, excepto las destinadas
exclusivamente al riego.
c) Las autopistas, carreteras y tuneles de peaje.
d) Los aeropuertos y puertos comerciales.
3. A efectos de la inscripcidn de estos inmuebles en el Catastro y de su valoracién no se excluira
la maquinaria integrada en las instalaciones, ni aquélla que forme parte fisicamente de las
mismas o que esté vinculada funcionalmente a ellas.
0 Art. 2.4 Ley 11/2009. Los bienes inmuebles adquiridos lo deberan ser en propiedad. En
particular, se entendera incluida la propiedad resultante de derechos de superficie, vuelo o sub-
edificacién, inscritos en el Registro de la Propiedad y durante su vigencia, asi como los inmuebles
poseidos por la sociedad en virtud de contratos que cumplan los requisitos para ser considerados
como de arrendamiento financiero a efectos del Impuesto sobre Sociedades.
*" Romero, J.A., Revista de Derecho Bancario y Bursatil, op. cit. pags. 156 y 157.
%2 Habiendo sido aumentado el limite del 15% al 20%, respecto al proyecto inicial.
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inversion en Bolsa). No obstante, pueden dedicar esos recursos, si lo desean a actividades
relacionadas con las del objeto social, como puede ser la promocion inmobiliaria. De esta
manera se estaria realizando una integracion vertical, interviniendo en mas partes de la
cadena de valor de los inmuebles, que produciria una reduccion de los costes y que
incrementaria los margenes. Es el caso por ejemplo de Unibail-Rodamco, la cual
aprovecha su tamafio para adquirir suelos y luego promover ella misma los centros
comerciales. Al final de este epigrafe se comentard una figura de reciente creacion, la
“SOCIMI en Desarrollo”, la cual permite a los inversores participar de los beneficios
propios de los promotores inmobiliarios a través de la realizacion de sus actividades,

como pueden hacer las grandes SOCIMI, pero sin necesitar tales dimensiones.

Sensu contrario, al menos el 80% de los ingresos debe proceder de las rentas obtenidas
por el arrendamiento de los inmuebles o de los dividendos que repartan las sociedades en

las que la SOCIMI posea una participacion.

Los inmuebles, de acuerdo con el art. 3.3. Ley 11/2009, deberan permanecer arrendados
al menos tres afios para que sea de aplicacion el régimen fiscal especial. Los promovidos
por la SOCIMI deberan permanecer tres afios desde que se ofrecieron por primera vez en
arrendamiento y las participaciones en el capital de otras entidades, deberan permanecer

tres anos en el activo.

Cabe destacar que la Disposicion Transitoria Primera establece un periodo de carencia de
dos afos, desde la fecha en la que se opte por este régimen fiscal, para el cumplimiento
de los requisitos anteriormente mencionados, asi como de la obligacion de cotizar que se

comentara a continuacion.

3.3.4. Negociacion en un mercado regulado o en un sistema multilateral de

negociacion. Implicaciones

El art. 4 de la Ley 11/2009, establece que las acciones deben ser negociadas en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion espaiiol o en el de cualquier
otro Estado Miembro de la Union Europea, del Espacio Econdémico Europeo o pais con
el que exista un efectivo intercambio de informacion tributaria de forma ininterrumpida

durante todo el periodo impositivo.

Una de las grandes aportaciones de la modificacion de la Ley 16/2012 fue en referencia
a este articulo. En sus origenes, el art. 4 obligaba a que las SOCIMI cotizasen en un

mercado regulado, en Espaifia esto se traduce en el Mercado Continuo (en adelante, MC).

16



Lo que hace la modificacién es abrir las puertas de los sistemas multilaterales de
negociacion, el MAB, a las SOCIMI. De esta forma se relajan sustancialmente los
requerimientos y formalidades que son necesarios para poder negociar los valores en el
MC y se supera lo que antes era una de las mayores dificultades que estas sociedades
encontraban. En los parrafos siguientes se procede a analizar las principales

caracteristicas de estos dos mercados.

El Mercado Continuo es un mercado secundario oficial. Estd compuesto por las cuatro
Bolsas espaiolas: la de Madrid; Barcelona; Bilbao y Valencia. Es posible que los valores
se negocien en una o en varias Bolsas, cotizdndose en el Mercado Continuo cuando los
valores se negocian en las cuatro. EI Mercado Continuo presume de una liquidez muy
alta, los valores se negocian ininterrumpidamente a lo largo de toda la sesion. Existe un
requisito de difusion por el que se obliga a las empresas a que el 25% de sus acciones se
encuentren repartidas entre el publico inversor. Por ultimo, cabe mencionar la obligacion
de presentar informes trimestrales, semestrales y anuales, lo que aporta mucha

transparencia en la gestion a todas las sociedades cotizadas.

Por su parte, el MAB es un sistema multilateral de negociacion que dispone de un
segmento especifico para SOCIMI que se cre6 en febrero de 2013 con la Circular 2/2013
del Mercado Alternativo Bursatil®’. No ofrece la misma liquidez que el MC ya que su
requisito de difusion es menor, exige que se encuentre en manos de al menos 20
accionistas, con menos del 5% del capital, la menor de dos cantidades: dos millones de
euros o el 25% de las acciones. El MAB esta pensado para la negociacion de los valores
de sociedades de reducida capitalizacion, hasta 500 millones de euros. Este sistema tiene
un coste: menores requisitos de informacion y menores controles. Un claro ejemplo es la

obligacién de presentar sus informes solo una vez al semestre>”.

La negociacion de los calores en cualquiera de los dos mercados supone para estas
sociedades un mayor prestigio y les aporta visibilidad, ayuddndoles a conseguir

financiacién. Adicionalmente, la cotizacion rompe en mayor o menor medida con la

%3 Circular 2/2013 de 15 de febrero por la que se establece el régimen aplicable a las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) cuyos valores se
incorporen al Mercado Alternativo Bursatil.

* Bolsas y Mercados Espafioles, Circular 6/2016. Requisitos y procedimiento aplicables a la
incorporacion y exclusién en el mercado alternativo bursatil de acciones emitidas por empresas
en expansion y por Sociedades Andnimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI),
2016.
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asimetria de la informacion propia de las empresas, de esta forma la informacion de los
accionistas y de los miembros del Consejo de Administracion se acerca, mejorando la

percepcion por parte de los inversores de esta sociedad.

Las acciones de las SOCIMI deben ser de carcter nominativo. Segin ROJO, estas
acciones nacen privilegiadas por la obligacion legal de repartir dividendos para mantener
el régimen fiscal especial. Sin embargo, apunta que las SOCIMI no podran disfrutar del
sistema previsto para el resto de sociedades cotizadas en lo referente a las acciones
rescatables®® (arts. 500 y 501 TRLSC), a la recuperacion del derecho de voto por parte de
las acciones sin voto cuando no se satisface el dividendo minimo y el caracter

acumulativo del mismo.

Otras implicaciones ligadas tanto a la cotizacidon de los valores como al régimen fiscal
especial son las distintas obligaciones de informacion que las SOCIMI deberan incluir en
un apartado especifico de su memoria. Los requisitos de informacion son los que siguen:
las reservas que tiene la sociedad, en caso de tenerlas; dividendos distribuidos, ya sea con
cargo a beneficios del ejercicio o a reservas; la fecha de acuerdo de distribucion de los
mismos; la fecha de adquisicion de los inmuebles y la identificacion del activo que

computa dentro del 80 por ciento marcado por la misma ley.

3.3.5. Distribucion de resultados

La gran proporcion de beneficios que estan obligados a repartir estas sociedades es uno
de sus mayores atractivos. El regulador establecio este requisito como contraprestacion
por el favorable régimen fiscal especial, el cual se explicard més tarde en detalle. En
resumen, la sociedad se convierte en una mera intermediaria, con un impacto fiscal nulo,

trasladando la fiscalidad en sede de socio.
Por ley, las SOCIMI deberan distribuir:

— El 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en

beneficios distribuidos por las entidades anteriormente mencionadas y las rentas

sujetas al tipo general®’.

% Rojo, C., Revista de Derecho Bancario y Bursatil, octubre-diciembre 2010, op. cit. pag. 193.
% Acciones rescatables: son acciones que incorporan un derecho a un futuro rescate o
amortizacion.

%" Estaran sujetas al tipo general las rentas procedentes de la transmisién de activos antes del
plazo de permanencia.
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— Al menos, el 50% de las plusvalias obtenidas a través de transmisiones de

inmuebles, acciones o participaciones.
— Al menos, ¢l 80% del resto de los beneficios.

Respecto a los beneficios derivados de la transmision de inmuebles, la ley establece que
la mitad deberan ser distribuidos a los accionistas y la otra mitad debera ser reinvertida
en el plazo de tres afos, si no se reinvirtiese en dicho plazo se deberian distribuir en su

totalidad, conjuntamente con los beneficios de ese afio.

Esta obligacion legal supone una limitacion al crecimiento via beneficios operativos.
Gran parte de los beneficios se reparten en forma de dividendos, dificultando la
generacion de reservas que se puedan reinvertir en el crecimiento de las sociedades. En
consecuencia, para poder crecer, deben acudir al mercado con ampliaciones de capital o

desinvertir en activos que no sean estratégicos.

Otra de las alternativas para obtener fondos es la financiacion. Cabe comentar al respecto
que originariamente, la Ley 11/2009 preveia una restriccion a la financiacion ajena que
podian tener estas sociedades, estableciéndose en un 70% del valor contable o mercado
de sus activos. Tal restriccion acabd convirtiéndose en un gran impedimento a la hora del
desarrollo de estas sociedades, eliminandose a finales de 2012. No obstante, destacar que
las grandes SOCIMI presentan un ratio Loan-To-Value (en adelante, LTV), muy bajo para
el volumen de sus operaciones. Por esta razon, la financiacion de estas SOCIMI es muy
atractiva para las entidades de crédito ya que, al establecerse garantias hipotecarias, en
caso de impago se adjudicarian los inmuebles (generalmente prime) como mucho al 50%
del valor del bien. Parece imposible que estos inmuebles, por sus caracteristicas, pudieran
devaluarse en mas del 50% de su valor, por lo que las entidades financiadoras asumen

poco riesgo y ganan con independencia de lo que suceda.

3.3.6. Régimen fiscal especial

Se establece un régimen fiscal especial tanto para este tipo de sociedades como para otras
entidades residentes en territorio espafiol que se dediquen principalmente al
arrendamiento de inmuebles de naturaleza urbana para su posterior arrendamiento y

tengan un régimen similar de distribucion de beneficios y de requisitos de inversion,
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similar al de los REITs*®. De acuerdo con el art. 8 de Ley 11/2009, para poder optar por
este régimen fiscal se debera adoptar por acuerdo de la junta general de accionistas y
comunicar a la Delegacion Estatal de Administracion Tributaria, antes de los tres tltimos
meses previos a la finalizacion del periodo impositivo. Siendo de aplicacion el régimen

en el periodo que finalice tras la comunicacion.

Régimen fiscal especial en el Impuesto sobre Sociedades

La tributacion en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen cero es el mayor
atractivo de estas sociedades. Este tipo se establecid con la modificacion legislativa de

finales de 2012, siendo anteriormente el tipo del 18%>°.

Para que este régimen fiscal especial tan beneficioso sea efectivo, es necesario que la
SOCIMI cumpla con el requisito de permanencia de sus activos, tanto los inmuebles como
las acciones o participaciones, de tres afios. En caso de incumplimiento, debera tributar

por el régimen general del Impuesto sobre Sociedades.

Régimen fiscal especial de los socios

Nos podemos encontrar con tres opciones distintas*:

1) Los contribuyentes residentes personas juridicas, sujetas al Impuesto sobre
Sociedades (o contribuyentes no residentes con establecimiento permanente en
Espana) que incluiran el dividendo en su base imponible sin derecho a aplicar la
exencion para evitar la doble imposicidon, no obstante, estos inversores podrian
beneficiarse del régimen de SOCIMI.

2) Los contribuyentes residentes personas fisicas que incluiran el dividendo en su base
imponible del Impuesto sobre la Renta sujeta a un tipo maximo de gravamen del
23 por ciento.

3) Los no residentes sin establecimiento permanente en Espafia que perciban
dividendos de una SOCIMI estaran sujetos a una retencion del 19 por ciento, salvo
que se aplique una exencion (matriz-filial) o un tipo reducido.

En caso de que los accionistas que reciben los dividendos tengan una participacion
superior al 5% en la SOCIMI y dichas rentas queden exentas o tributen a menos del 10%,

estas tributaran a un gravamen especial del IS del 19%. Esta regla no aplicara si los socios

% Calvo, J., “‘Régimen Fiscal Especial de las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias”,
Fiscalidad de la inversién inmobiliaria en el impuesto sobre sociedades: regimenes especiales.
Ed. Bosch, Barcelona, 2010, pag. 184.

% Argente, J., “Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario
SSOCIMI)”, Carta Tributaria 1/2010, 2010.

% Ashurst, El régimen legal de los REIT espafioles (SOCIMI), 2015.
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que reciben las rentas son otras SOCIMI o cualquier otra figura similar no residente (por

ejemplo, un REIT).

Otros beneficios fiscales

Se concluye este apartado del trabajo con una serie de beneficios adicionales de los que

disfrutan estas sociedades.

En primer lugar, mencionar que existe una bonificacion del 95% del Impuesto de
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentales (en adelante, ITP y AJD)
en la compraventa de inmuebles residenciales destinados al arrendamiento y en la
adquisicion de terrenos para la promocion de dichos inmuebles, debiendo cumplir de

igual forma el requisito de permanencia de tres afios.

En segundo lugar, la disposicion final indica que las operaciones de ampliacion de capital,

asi como las aportaciones no dinerarias, se encontraran exentas del pago de ITP y AJD.

Por ultimo, el art. 91 de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Anadido, establece un tipo reducido del 10% para “los arrendamientos con opcion de
compra de edificios o partes de los mismos destinados exclusivamente a viviendas,
incluidas las plazas de garaje, con un maximo de dos unidades, y anexos en ellos situados
que se arrienden conjuntamente” asi como “las ejecuciones de obra de renovacion y
reparacion realizadas en edificios o partes de los mismos destinados a viviendas” y un
tipo stuper reducido del 4% para “los arrendamientos con opcion de compra de edificios
o partes de los mismos destinados exclusivamente a viviendas calificadas
administrativamente como de proteccion oficial de régimen especial o de promocion

publica, incluidas las plazas de garaje, con un maximo de dos unidades”.

Se concluye este apartado con una tabla resumen de los requisitos para poder aplicar el

régimen fiscal de SOCIMI que se puede ver en la pagina siguiente.
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Figura 2. Tabla resumen requisitos de las SOCIMI

Capital social minimo 5.000.000 euros

> 80% en inmuebles urbanos destinados al arrendamiento, terrenos para

C icion del acti . S .
omposieion del activo la promocién y participaciones en el capital de otras SOCIMI.

Periodo de arrendamiento de 5
. > 3 afios.
los inmuebles

> 80% del arrendamiento de bienes inmuebles o de dividendos o

Procedencia de las rentas . ) )
participaciones en beneficios de otras entidades.

*100% de beneficios procedentes de dividendos o participaciones en
beneficios de otras SOCIMI.

Distribucion de resultados * >50% de los beneficios que procedan de transmision de inmuebles y
acciones de otras SOCIMI.

* >80% del resto de beneficios.

* Tipo de gravamen: 0%
Régimen fiscal especial de la

sociedad en el impuesto sobre ° Tipo de gravamen: 19% sobre la parte de la base imponible que

corresponda con dividendos o participaciones en beneficios
distribuidos a los socios.

sociedades

» Exencion ITP y AJD en operaciones societarias

* Tipo reducido del 10% en IVA para arrendamientos con opcion a
compra de vivienda y super reducido para arrendamientos con opcion a

Otros beneficios fiscales .. ., . .
compra de viviendas de proteccion oficial o promocion publica.

* Bonificacion del 95% en adquisicion de inmuebles para
arrendamiento y terrenos para promocion.

Fuente: elaboracion propia en base a la Ley 11/2009, de 26 de octubre

3.3.7. Pérdida del régimen fiscal especial

Si se manifiesta alguna de las causas marcadas en la ley, la SOCIMI perdera su régimen
fiscal especial y empezara a tributar, en ese mismo periodo, por el régimen general del
Impuesto sobre Sociedades. Existen cuatro causas cerradas y una abierta que se detallan

a continuacion:

1. La exclusion de negociacion, ya sea de un mercado regulado o de un sistema
multilateral de negociacion.

2. El incumplimiento de las obligaciones de informacion derivadas del régimen de
SOCIMI.

3. La falta de acuerdo de distribucion o pago total o parcial, de los dividendos en los

términos y plazos a los que se refiere la Ley de SOCIMI.
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4. Larenuncia a la aplicacion del régimen.
5. El incumplimiento de cualquier otro requisito marcado por la ley, aunque se

permite su subsanacion durante el ejercicio siguiente.

En caso de perder el régimen fiscal, existe una penalizacion expresa en la ley, por la que
la entidad no podra volver a acogerse a este régimen durante los cinco afios siguientes a

la conclusién del periodo impositivo en que fue de aplicacion por tltima vez.
3.4. SOCIMI en Desarrollo

La Circular 20/2016, de 5 de diciembre, del MAB crea un sub-segmento especifico dentro
del propio MAB, denominado “SOCIMI en Desarrollo”. Este nuevo sub-segmento se crea
con la intencidon de que las SOCIMI que tengan una parte importante de su activo, menos
de un 70% para ser exactos, no invertido ya sea de forma directa o indirecta en inmuebles

de naturaleza urbana

La intencion del legislador es atender a la proliferacion de este tipo de sociedades. Quiere
diferenciar las SOCIMI que cumplen los requisitos inicialmente previstos y tienen casi
todo su activo compuesto de inmuebles de naturaleza urbana arrendados de las que, por

distintos motivos, no cuentan con inmuebles en su activo para poder arrendarlos.

Como su propio nombre indica, la idea es que estas SOCIMI se dediquen al desarrollo.
Esto quiere decir que se dediquen a la promocion inmobiliaria con la intencion de arrendar
los inmuebles tras su finalizacion. De esta forma se consigue que las SOCIMI puedan
participar de los beneficios del proceso de promocion inmobiliaria, lo cual era dificil hasta
la fecha por los requisitos de inversion que se les exigia. Pocas SOCIMI podian realizar
este tipo de actividades, las que podian eran SOCIMI de grandes dimensiones como se

comento con el caso de Unibail-Rodamco.

Estas sociedades tienen algunas particularidades, al no disponer en su activo de inmuebles
para arrendar, ya sea porque se encuentran en pleno desarrollo del inmueble o porque no
son capaces de identificar inversiones que encajen con su estrategia corporativa, los
accionistas no recibirian durante este tiempo dividendos ya que no se estan generando
rentas. No obstante, el accionista cuando invierte en este tipo de sociedades es consciente
de que su inversion se va a dedicar a participar en el ciclo completo de desarrollo de un
inmueble, desde la adquisicion del solar hasta la finalizacién del inmueble y su ulterior

arrendamiento.
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Esta nueva figura presenta un beneficio adicional del que no participan los promotores
inmobiliarios. Si se recuerda, las plusvalias de los inmuebles estan sujetas también al
régimen fiscal especial, por lo que su tributacion por el IS sera nula. De todas formas,
apuntar que las SOCIMI estaran obligadas a repartir al menos el 50% de estas cuando se

produzcan.

Segun explica FERNANDEZ"!, las SOCIMI en Desarrollo presentan un perfil de
inversion muy distinto al de las otras SOCIMI que ya se conocian. La relacion riesgo-
rentabilidad cambia ya que su actividad es distinta. FERNANDEZ cree que “tendran su
maximo apogeo cuando empiezan a surgir las SOCIMI publicas, primero estas crearan
toda la “masa critica” (los inmuebles disponibles para arrendamiento) y luego se pasaran
al segmento de SOCIMI”, siendo en la practica este sub-segmento un “horno” de

SOCIML

Por tultimo, parece razonable esperar la aparicion de gestores profesionales capaces de
efectuar el desarrollo de inmuebles de una manera eficiente. Estos gestores deberian
conocer el proceso completo de promocidon inmobiliaria en todas sus fases para poder

minimizar el riesgo inherente a este tipo de actividad.

*! En base a entrevista realizada a Antonio Fernandez Hernando, presidente de ARMABEX.
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4. Figuras afines: los FII y las SII

Estas dos figuras son Instituciones de Inversion Colectiva especializadas en la inversion

en el mercado inmobiliario.

Estas figuras son eminentemente inmobiliarias, pero no en el sentido tradicional, ya que
obtienen sus beneficios del arrendamiento de los inmuebles que tienen en propiedad. La

venta de inmuebles es una actividad residual que se puede dar.
4.1. Caracteristicas comunes

Las instituciones de inversion colectiva estan reguladas por la Ley 35/2003, de 4
noviembre (en adelante LIIC), la cual es desarrollada por el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva. De acuerdo tanto con el primer art.
LIIC como del primero del RIIC, las instituciones de inversion colectiva son aquellas que
tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos*.
Las IIC inmobiliarias se regularan de acuerdo con los arts. 35 a 38 LIIC y en lo no

previsto, por lo que disponga la ley para las IIC.

Las IICI nacieron en 1964, pero no fue hasta 1992 que aparecié una regulacion apropiada,
cuatro décadas mas tarde que las instituciones de inversidon colectiva (mobiliarias),
creadas en 1952. Se crearon como un sub-tipo de IIC y la regulacion se ha ido
promulgando poco a poco segun las exigencias del mercado, utilizando de forma
supletoria, la normativa de las instituciones financieras. De acuerdo con el anteriormente
mencionado art. 35 LIIC, las IICI son aquellas IIC de caracter no financiero que tengan
por objeto principal la inversion en inmuebles de naturaleza urbana para su

arrendamiento.

Este tipo de IIC podran adoptar dos formas juridicas: Sociedades de Inversion

Inmobiliaria (en adelante, SII) o Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII). Dependiendo de

*2 Cortés, L.J., Lecciones de contratos y mercados financieros, Ed. Civitas, Madrid, 2004, pag.
357.
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la forma que adopten, sus estructuras seran distintas®’. Pueden presentar un carcter
cerrado o abierto. Este caracter depende de la facilidad que tienen los
accionistas/participes para comprar o vender acciones/participaciones. O lo que es lo
mismo, dependiendo de la liquidez que ofrezcan al piblico inversor para entrar o salir**.
Las de caracter cerrado suelen marcar un horizonte de inversion de entre 10 y 30 afios,
durante el cual los participes deben permanecer. Por el contrario, las de caracter abierto

permiten entrar y salir en cualquier momento™.

Las IIC de caracter abierto, suelen contar entre sus activos con valores liquidos o
facilmente liquidables para permitir la entrada y salida de los inversores. Por su parte, las
de caracter cerrado, que gozan de activos generalmente igual de liquidos, estan
constituidos por patrimonios fijos con un namero tasado de acciones y accionistas, siendo
esta la dificultad de las mismas. Sélo se puede invertir en ellas si otro accionista vende

sus acciones.

Para poder crear este tipo de instituciones se debe seguir el procedimiento de autorizacion,
constitucion y registro, establecido con caracter general para todas las IICs, asi como las
especialidades previstas para las IICIs en la Orden de 24 de septiembre de 1993, sobre

fondos y sociedades de inversion inmobiliaria. Para comenzar su actividad deberan:

— Conseguir la autorizacion previa de la CNMV.

— Constituirla, siendo la escritura obligatoria para las SII y potestativa para los FII
que podran constituirse por contrato.

— El nimero minimo de socios o participes serd de 100 y en caso de que se
encuentren compartimentados, éstos deberan tener como minimo 20 miembros y
respetar la cifra global de 100 en el computo total.

— Tanto los FII como las SII deberan ser inscritos en su correspondiente Registro de
la CNMYV, asi como su folleto informativo y los datos para el inversor, siguiendo

lo dispuesto en el RIIC y la Orden Ministerial de 24 de septiembre.

43 Negro, A.A., Estudio Juridico de las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias (lICs) y
figuras afines (SOCIMI y REITs): una formula de financiacién de proyectos inmobiliarios. Tesis
Doctoral, Universidad de Miguel Hernandez de Elche, Alicante, 2012.

* Hurtado, R., “SOCIMI: Las REITs espanolas” Bolsa: revista mensual de bolsas y mercados
esparioles, num. 182, 2009, pags. 54 y 55.

* Ortiz, A., y Garcia, M.C., “Los fondos de inversion inmobiliaria. Aproximacion a su régimen
juridico”, Revista critica de derecho inmobiliario, num. 690, julio-agosto 2005, pags. 1234 a 1237.
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— Deberan tener tanto su domicilio social en Espafia como su efectiva
administracion y direccion. Los administradores deberan ser personas con una
reconocida honorabilidad empresarial o profesional de acuerdo con lo dispuesto

enelart. 11.2 b) y ¢) LIIC.

Estas instituciones estaran sometidas al régimen de supervision e inspeccion de la
CNMYV, de acuerdo con la LIIC, el RIIC y en el art. 234 TRLMYV, que podra, en caso de
que las IICs no cumplan los requisitos marcados por la Ley y el Reglamento, revocar su

autorizacion.

Al igual que ocurria con las SOCIMI, las IICIs tienen restricciones a la hora de llevar a
cabo sus inversiones. Las IICIs solo podran invertir en bienes inmuebles o derechos
asociados con la detentacion de la propiedad, los cuales permitan arrendar para obtener
un beneficio. El art. 86 del RIIC establece una lista, no cerrada, pero que si delimitar
significativamente las inversiones que puede llevar a cabo, que se muestra a continuacion:
1) inversiones en inmuebles finalizados, asi como inversiones en distintas sociedades de
objeto inmobiliario y otras IICIs sin superar el 15% del patrimonio de la IICI*®; 2)
inmuebles en fase de construccion; 3) compra de opciones de compra y de compromiso

de compra, sin superar el 40% del patrimonio; 4) cualquier derecho real que permita

% Art. 86.1 a) RIl: “1. Las IIC inmobiliaria son aquellas de caracter no financiero que tienen por
objeto principal la inversién en bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento. A
los efectos previstos en este reglamento, se consideraran inversiones en inmuebles de
naturaleza urbana:
a) Las inversiones en inmuebles finalizados. Se entenderan incluidas en esta letra las
siguientes inversiones, con un limite maximo conjunto del 15% sobre el patrimonio de la lIC:

1.2 Inversiones en una sociedad cuyo activo esté constituido mayoritariamente por
bienes inmuebles, siempre que la adquisicién de aquella sea con el objeto de
disolverla en el plazo de seis meses desde su adquisicion y el inmueble sea objeto
de arrendamiento a partir de esta.

2.2 Inversiones en entidades de arrendamiento de viviendas referidas en el capitulo
Il del titulo VII del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

3.2 Inversiones en una sociedad cuyo activo esté constituido mayoritariamente por
bienes inmuebles, siempre que los inmuebles sean objeto de arrendamiento.

4.2 Inversiones en sociedades andnimas cotizadas de inversién en el mercado
inmobiliario contempladas en la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario, siempre que no tengan participaciones en el capital o patrimonio de
otras IIC inmobiliaria.

5.2 Las inversiones en otras IIC inmobiliarias, siempre que en el reglamento del fondo
o los estatutos de la sociedad cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir
no autoricen a invertir mas de un 10% del activo de la institucién en participaciones
o acciones de otras IIC. Adicionalmente, las normas sobre régimen de inversiones,
prevencion de conflictos de interés, endeudamiento y valoracion de bienes
inmuebles deberan ser similares a las incluidas en este capitulo.
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obtener beneficios a través del arrendamiento y 5) cualquier concesion administrativa que

permita el arrendamiento.

Adicionalmente, se deberian considerar derechos reales, aunque no estén incluidos en el

art. 2 de la Ley Hipotecaria, el derecho de vuelo y la sub-edificacién, ambos novedosos®’.

Con la Ley 11/2009, la que regula las SOCIMI, se elimind la obligacion de invertir al
menos el 50% del activo en viviendas; residencias de estudiantes y en residencias de

personas de la tercera edad para poder acogerse al régimen fiscal de las IIClIs.

Las IICIs deberan mantener en su activo los bienes inmuebles durante tres afios, a
diferencia de lo que ocurre con las SOCIMI, las primeras no pueden enajenar los
inmuebles hasta que hayan transcurrido los tres afios sin autorizacidon, de caracter
excepcional, por parte de la CNMYV. El RII prevé una limitacion adicional al activo de las
IICIs y es que, ninguno de los inmuebles podra superar el 35% del valor del patrimonio
total en el momento de su adquisicion, lo que en la practica supone que deben contar con

al menos tres inmuebles.

El RIIC prohibe en su art. 86.4 que las IICIs puedan explotar el negocio y los servicios

anexos a los inmuebles integrantes de su activo, mas alla del arrendamiento.

Existen algunas restricciones al arrendamiento de inmuebles. En primer lugar, no podran
arrendarse a socios, participes o cualquier persona o entidad que mantenga vinculo alguno
con la IICI mas del 25% de los inmuebles. Adicionalmente, se prevé que las 1ICIs no
puedan vender los inmuebles a estas personas, incluyendo a la sociedad gestora o a
cualquiera del grupo de esta. En segundo lugar, no se podra arrendar a entidades de un
mismo grupo (en los términos del art. 5 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores, en adelante, TRLMV) mas del 35% de los inmuebles.

La regulacion de las IICIs permite a estas entidades garantizar la adquisicion de los
inmuebles con garantias hipotecarias. Se establece como Ilimite méaximo de
endeudamiento el 50% del patrimonio. Adicionalmente, existe una prevision excepcional

por la cual, las IICIs podran aumentar su endeudamiento, por encima del limite anterior,

* Ortiz, A., “Principio y funciones de las instituciones de inversion colectiva inmobiliaria”, Estudio
sobre los Fondos de Inversion Inmobiliaria, (direc. Orti Vallejo, A.; coord. Rojo Alvarez-
Manzaneda, R.), Ed. Aranzadi, Navarra, 2009, pag. 20.
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en un 10% de su activo para resolver dificultades puntuales de tesoreria, durante un plazo

maximo de 18 meses.

Al igual que las SOCIMI, las IICs cuentan con régimen fiscal especial favorable,
concedido por el legislador para incentivar el ahorro, la inversion y el acceso a la
vivienda®®. Es mas, la propia Ley de SOCIMI modifico la regulacién del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. En esta modificacion se

elimina la obligacion de tener al menos el 50% del activo compuesto por viviendas.

Las IICs se encuentran exentas de ITP en su vertiente de operaciones societarias y gozan
de una bonificacion del 95% en este impuesto para la adquisicion de viviendas destinadas
al arrendamiento y de terrenos para su promocion, cumpliendo los requisitos de

permanencia.

Por ultimo, destacar que los FII y las SII tributaran al tipo del uno por ciento en el

Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con el art. 5.5. c¢) LIS.
4.2. Los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII)

De acuerdo con el art. 3 LIIC los FII son “/IC configuradas como patrimonios separados
sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre
ellos otras IIC, cuya gestion y representacion corresponde a una sociedad gestora, que
ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un
depositario”. Tienen naturaleza fiduciaria y su gestion y representacion corresponde a
una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (SGIIC)*. La estructura

estara compuesta por los participes, la Sociedad Gestora y el Depositario.

Originariamente, los FII nacen con el propdsito de fomentar el arrendamiento de

viviendas ya que el peso que el alquiler tiene en Espafia es muy limitado, como explica

SANCHEZ.

*8 Castilla, M., Revista de Derecho Mercantil, 2009, op. cit. pag. 42.

49 Tapia, A. J., “Las Sociedades Gestoras de Patrimonio en la Ley reguladora de las Instituciones
de Inversién Colectiva de 26 de diciembre de 1984”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil,
1985, pags. 302 y 303.

%% sanchez, I., “Los fondos de inversién inmobiliaria y los bienes inmuebles que pueden ser objeto
de su inversién o aportacion no dineraria”, Estudios sobre los Fondos de Inversiéon Inmobiliaria
(direc. Orti Vallejo, A.; coord. Rojo Alvarez-Manzaneda, R.), Ed. Aranzadi, Navarra, 2009, pag.
73
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Los FII, por ser los predilectos del legislador, gozan con mayor regulacion y en la practica
son los mas abundantes”'. Por lo general, son de caracter abierto, aunque tienen ciertas
peculiaridades. El art. 93.3 ¢) RIIC indica que se debera permitir a los participes suscribir
solicitar el reembolso de sus participaciones al menos una vez al afio, pudiendo la CNMV
denegar el reembolso y establecer otro periodo no superior a dos afios. El capital minimo
es de nueve millones de euros, con posibilidad de compartimentarlo con un minimo de
2,4 millones, y siendo el computo global igual o superior a los nueve millones de euros,

y debera estar completamente desembolsado.

Los Fondos de Inversion Inmobiliaria deberdn tener invertido el 70% del promedio anual
de los saldos mensuales de su activo en los bienes inmuebles comentados anteriormente.
Durante los meses que estén previstos reembolsos, el FII debera mantener un coeficiente
de liquidez minimo del 10% del activo total del mes anterior. A diferencia de lo que
ocurre con las SII, los FII solo pueden invertir en los bienes inmuebles previstos en el art.

86.1 RII.

En principio, los participes de los FII, independientemente del volumen de sus
participaciones, no tienen la capacidad para influir en la sociedad gestora ya que no

pueden ni nombrarla ni destituirla, siendo esta ultima independiente al fondo.
4.3. Las Sociedades de Inversion Inmobiliaria (SII)

Son Sociedades Anonimas especiales, estan reguladas por la LIIC y en su defecto por la
TRLSC. A diferencia de lo que ocurre con los FII, las SII tienen personalidad juridica
propia por lo que no es necesario que exista una SGICC ni un Depositario. Sin embargo,
la LIIC prevé que las SII puedan encomendar, voluntariamente, su gestion y
administracion a una Sociedad Gestora. En caso de no encomendar su gestion a una
sociedad gestora de IICs (en adelante, SGIIC), las SII deberan contar obligatoriamente
con un Consejo de Administracion, como organo de administracion, y con una Junta

General de Accionistas, como 6rgano politico.

Si la SII se decanta por auto gestionarse, el art. 11.2 LIIC le marca unos requisitos
adicionales como una estructura organizativa, la llevanza de contabilidad, distintos

procesos de control interno, que la mayoria de los miembros del Consejo de

" Méndez, M.M., Los fondos de inversion inmobiliaria y los arrendamientos urbanos: otra
alternativa al problema de la vivienda en Espafia, Ed. La Ley, Madrid, 2007, pags. 11-223 (50).
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Administracion y de los altos directivos cuenten con conocimientos relacionados con el
mercado de valores o como es el caso, en inversion en inmuebles de naturaleza urbana.

Por ultimo, se obliga a tener un reglamento de conducta interno.

Las SII son de caracter cerrado. El art. 92.1 RIIC indica que las SII solo podran adoptar
la forma de capital fijo. El capital minimo sera de igualmente de nueve millones de euros,
con la misma posibilidad de compartimentacion, y deberd estar completamente

desembolsado.

Siguiendo el tenor del art. 90 RIII, las Sociedades de Inversion Inmobiliaria deberan tener
invertido el 80%°> del promedio anual de los saldos mensuales de su activo en los bienes
inmuebles comentados anteriormente. Matizar que, el Reglamento le permite tener
invertido el resto del activo en valores admitidos a cotizacion en mercados regulados o

sistemas multilaterales de negociacion.

En caso de que la SII encomendase su gestion a una sociedad gestora, ocurriria lo mismo
que se comento en el caso de los FII, que los accionistas no podrian influir en ella. Sin
embargo, si la forma de administracion elegida es el Consejo de Administracion, los
accionistas podrian influir en la eleccion y destitucion de las personas que ocupen el cargo

de consejeros, pudiendo llegar a ocupar ellos mismos el cargo.

%2 Modificado por el RD 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, aprobado por el RD
1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reglamentos en el ambito tributario. Pasa del 90% al 80%.
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5. Analisis comparativo de estas figuras

5.1. Analisis de las SOCIMI

5.1.1 Ventajas:

Diversificacién®®. Las SOCIMI no tienen tantas restricciones a la hora de invertir como
las IICIs. La ley, aunque les obliga a invertir un 80% del activo en inmuebles de
naturaleza urbana, les permite invertir el 20% restante en las actividades que deseen.
Tienen la posibilidad de comprar y promover suelo, y la nueva regulacion de las SOCIMI
en desarrollo, se presenta como una gran oportunidad para beneficiarse al completo de la
cadena de valor inmobiliaria. Adicionalmente, una cartera bien diversificada reduce el

riesgo.

Liquidez. La obligacion de cotizar’* en un mercado regulado o en un sistema multilateral
de negociacion aporta liquidez a estas sociedades. Como se comentd anteriormente, el

MC ofrece mayor liquidez que el MAB.

Entrada y salida en la sociedad. Relacionado con el punto anterior, la entrada y salida en
estas sociedades como inversion esta condicionada a la oferta o la demanda. A diferencia
de lo que ocurre con los FII, que existen “ventanas” para el reembolso, en el caso de las
SOCIM]I, la entrada o salida dependera de la liquidez de sus acciones, que esta a su vez

condicionada al capital flotante de esta y la frecuencia con que se transmitan.

Acceso del pequeiio y mediano inversor al mercado inmobiliario®”. La estructura
societaria permite invertir la cantidad deseada, solucionando asi el problema de la
inversion directa, que por las caracteristicas propias de los inmuebles supone un volumen

de inversion alto.

Obligacion de distribuir dividendos®. Las SOCIMI deben distribuir gran parte de sus

beneficios todos los afios, asegurando asi una renta mas o menos estable a los inversores.

Régimen fiscal especial. Su mayor ventaja es la tributacion en el Impuesto sobre

Sociedades al tipo del cero por ciento. Este régimen, introducido en la modificacion de la

% Fernandez, N. y Romero, M., 2016. Cuadernos de Informacién Econémica, op. cit. pag. 63.
* Sanchez, A., “La admisién de valores a cotizacion oficial”, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, num. 5, enero-marzo, 1982, pags. 103 a 105.

*® Vifiuales, L.M., Crénica Tributaria, 2010, op. cit. pag. 253.

% Fernandez, A., Revista Inmueble, 2013, op. cit. pag 83.
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ley a finales de 2012, asemej6 finalmente las SOCIMI a los REITs extranjeros. De esta

manera, se traslada la tributacion a los accionistas como ocurre con los REITs.

Gestion profesional. Aunque no sea uno de los requisitos de la ley, es cierto que todos
los gestores de las SOCIMI espafiolas, ya sean internos, via Consejo de Administracion
y alta direccién, o externos, via contrato de gestion, son profesionales del sector con
amplia experiencia. De esta forma, se consiguen mejores inversiones y se disminuyen los

costes, volviendo mas eficientes si cabe a estas sociedades.

Valor seguro. Como se coment6 en el trabajo, la inversion inmobiliaria siempre se ha
considerado un minimizador del riesgo por su seguridad. Actualmente, debido a la baja
rentabilidad de las inversiones disponibles en el mercado, coincide también que es un
maximizador de beneficios, con una tasa de retorno baja y estable, aunque superior a la
del mercado. De esta manera, las SOCIMI se presentan como alternativa para diversificar

el riesgo en una cartera de inversion.
Posibilidad de aportar tanto inmuebles como capital.

Acceso a financiacion. Los folletos de emision de estas sociedades dejan claro que
quieren mantener un ratio de endeudamiento inferior al 50%. Como consecuencia, la
financiacion de estas sociedades es muy atractiva para las entidades de crédito, ya que, al
garantizar la adquisicion de los inmuebles con garantias hipotecarias, en caso de no pagar

la deuda, estas se adjudicarian los activos por un coste muy inferior al valor de mercado.

Estructura societaria para la gestion de patrimonios familiares®’. Se presenta como
una forma ideal para gestionar estos patrimonios, el hecho de cotizar y todas las
obligaciones de informacion y transparencia en la gestion que esto conlleva puede
solucionar muchos conflictos familiares. Ademas, la valoracion de la empresa es muy
objetiva, lo que deja claro lo que corresponde a cada uno de los miembros y la obligacion

de repartir dividendos ayuda a repartir las ganancias proporcionalmente.

5.1.2. Desventajas:

Mayor riesgo que las IICIs. El hecho de poder diversificar las inversiones con menor
restriccion que las IICIs también supone que puedan invertir en actividades con mayor

riesgo (como la promocion inmobiliaria) o en cualquier otra actividad ajena al sector y

*" Valverde, E., SOCIMI: Agentes dinamizadores del mercado inmobiliario, Trabajo Fin de Grado,
Universidad Pontificia Comillas, Madrid, 2017.
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que los dirigentes desconozcan, pudiendo generar pérdidas. Una mayor libertad supone

un mayor riesgo.

Dificultad para crecer via reservas’®. La obligacion de repartir dividendos hace que la
empresa se descapitalice todos los afos, dificultando asi que pueda crecer via beneficios
empresariales. Lo que se consigue es que las SOCIMI tengan que crecer a través de

ampliaciones de capital o vendiendo inmuebles no estratégicos e invirtiendo lo obtenido.

Dependencia del mercado™. Las SOCIMI tendran el riesgo propio de su negocio, el
inmobiliario y, ademas, el riesgo sistematico, comun a todo el mercado. Este riesgo lo
adquieren en el momento que empiezan a cotizar y estan expuestos a la volatilidad de este

mercado.

La crisis inmobiliaria®. En Espafia, la crisis econdmica, financiera e inmobiliaria ha
hecho que los inversores se alejen de este tipo de inversiones. Sin embargo, como se
menciono en la evolucion del sector, parece que esta tendencia se esta revirtiendo y que

estas inversiones vuelven a ser atractivas.

Novedad. Estos vehiculos son de reciente creacion. Por lo general, los inversores son
reacios a los productos que no conocen. Es por esto, que la mayoria de las SOCIMI que
cotizan en el MAB han sido constituidas por inversores extranjeros, que conocen desde
hace décadas estos vehiculos y que han visto a las SOCIMI como una oportunidad ideal
para entrar en el mercado inmobiliario espafiol. Deben competir con otros vehiculos ya

instaurados en el mercado espafiol, como pueden ser los FII.

Valoracién de estas sociedades®'. El mercado es el mejor tasador de una empresa. Sin
embargo, no debemos olvidar que son empresas eminentemente patrimonialistas y no se
deben valorar igual que otros negocios. Por ello, puede que las tasaciones se vean
afectadas intentando reflejar el precio de la accion, que no coincide por lo general con el

de su patrimonio.

%8 Fernandez, A., Revista Inmueble, 2013, op. cit. pag 84.

% Hurtado, R., Bolsa: revista mensual de bolsas y mercados esparioles, 2009, op. cit. pag. 54.
€0 Madrid, A., Revista Critica de Derecho Inmobiliario, 2009, op. cit. pags. 1130 a 1132.

" Suarez, J.L., European Real Estate Markets, 2009, op. cit.
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5.2. Analisis de los Fondos de Inversion Inmobiliaria

5.2.1. Ventajas:

Liquidez. La liquidez de los Fondos de Inversion es razonable. Por su parte, la de los FI
Inmobiliaria es menor ya que los activos objeto de inversion no son liquidos como ocurre
en el caso anterior. Sin embargo, la obligacién de establecer periodos de suscripcion y
reembolso, de mantener un coeficiente de liquidez y los continuos ingresos por los
arrendamientos hacen que por lo general estos fondos no tengan ningin problema al
respecto. Una clara excepcion ha sido la crisis financiera, durante esta hubo una huida
masiva de capitales, lo que obligo a varios FII a pedir a la CNMV que suspendiera los

reembolsos temporalmente.

Régimen fiscal especial®. De igual forma, los FII destacan por su beneficiosa fiscalidad.
El tipo general del Impuesto sobre Sociedades al uno por ciento los convierte en vehiculos
de inversion muy interesantes para empresas eminentemente patrimonialistas y para el

inversor.

Supervision, informacion y transparencia. Los FII estan sometidos al control por parte
de la CNMV®, asi como del depositario. Si a esto le sumamos los distintos requisitos de
inversion establecidos legalmente y reglamentariamente y las valoraciones obligatorias,

nos encontramos ante un vehiculo de inversion muy seguro.

Diversificacion®. Al igual que las SOCIM vy las SII, los FII podran diversificar su cartera
de inversiones para reducir el riesgo. Recordar que, a diferencia de las SII, estos solo

pueden invertir en los bienes inmuebles que marca su reglamento.

Acceso del pequefio y mediano inversor®. Estas instituciones permiten a los pequefios
y medianos inversores participar en los beneficios del mercado inmobiliario sin tener que
hacer un gran desembolso y aprovecharse ademas de las economias de escala propias de

los grandes patrimonios.

62 Sanchez, I., Estudios sobre los Fondos de Inversién Inmobiliaria, op. cit. pag. 81.
® Fuertes, M., La comision nacional del mercado de valores, Ed. Lex Nova, Valladolid, 1994,
g‘égs. 55 a 58.

Ontiveros, E., y Valero, F.J., Infroduccién al sistema financiero espafiol, Ed. Civitas, Madrid,
1994, pag. 91.
65 Malpica, M., Régimen juridico de los mercados de valores y de las instituciones de inversion
colectiva (coord. Francisco Uria), La Ley, Madrid, 2006, pag. 939.

35



Gestion profesional®. La Ley obliga que la gestion se encomiende a una sociedad
gestora, que sera una profesional del sector, consiguiendo asi mejores inversiones y

reducir costes operativos.

Escasa volatilidad®’. A diferencia con lo que ocurre con las empresas cotizadas, cuyos
valores fluctiian siguiendo los deseos del mercado, los FII por lo general, no fluctian de
esa manera ya que la valoracion de estos fondos se realiza mediante una tasacion de los
inmuebles que tienen en propiedad. La tasacion se hace siguiendo un método de
descuento de flujos de caja, en funcion de las rentas que se esperan obtener. Es por esto

que los FII, no suelen tener grandes subidas o bajadas.

Ratio de participacion es indiferente. La participacion de los participes en el fondo es

indiferente a nivel politico ya que no tienen ningin poder sobre la sociedad gestora.

Transmision de las acciones. A parte de la obligacion anual de reembolso por parte de

los FII, existe un mercado donde se pueden comprar y vender con facilidad fondos.

5.2.2. Desventajas:

No esta garantizada la inversién®®. No existe una rentabilidad garantizada y ademas no
se asegura la devolucion completa de las aportaciones ya que el patrimonio del fondo se
puede devaluar. Solo en casos de fuerza mayor, el patrimonio podria quedar
completamente devaluado y perder todo su valor, perdiéndose por completo toda la

inversion.

Solicitud masiva de reembolsos. Como comenta TAPIA69, en casos excepcionales,
como ha sido la crisis financiera, una solicitud masiva de inversores que exigen el
reembolso de las participaciones puede acabar con el coeficiente de liquidez de los fondos

y obligar a estos a solicitar a la CNMYV la suspension de los reembolsos. Los activos son

% orti, A., y Garcia, M.C., “Los fondos de inversion inmobiliaria. Aproximacién a su régimen
%l;n'dico”, Revista critica de derecho inmobiliario, num. 690, julio-agosto 2005, pag. 1251.

Gil, A.M?,, “Los Fondos de Inversion Inmobiliaria desde la perspectiva financiera: rentabilidad
y riesgo”, Estudios sobre los Fondos de Inversion Inmobiliaria (direc. Orti Vallejo, A.; coord. Rojo
Alvarez-Manzaneda, R.), Ed. Aranzadi, Navarra, 2009, pag. 243.
% Sanchez, |., Estudios sobre los Fondos de Inversién Inmobiliaria, op. cit. pag. 81.
69 Tapia, AJ., “Los fondos de inversion inmobiliaria y su vertebracion juridica en Espafa”,
Estudios sobre los Fondos de Inversién Inmobiliaria (direc. Orti Vallejo, A.; coord. Rojo Alvarez-
Manzaneda, R.), Ed. Aranzadi, Navarra, 2009, pag. 31.
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iliquidos” por lo que no se puede ofrecer una respuesta inmediata a este potencial

problema.

Costes de la gestién’'. Los fondos estan gestionados por una sociedad gestora que tiene
unos altos honorarios y controlada (de forma privada) por un depositario que también
recibe comisiones. Toda esta estructura, que asegura una gestion profesional que un

particular no podria permitirse, tiene un alto coste para los FII.

Escaso control’>. Los participes no tienen control sobre el FII mas que mantener su
posicidn en el fondo, vender o comprar mas participaciones. A diferencia de lo que ocurre
en las SOCIMI y en las SII, en los FII los participes no pueden influir en la eleccion de

la sociedad gestora ni en la toma de decisiones a través de votaciones.

Peor fiscalidad que en el entorno europeo. Las recientes subidas del tipo general de
ahorro en el IRPF agravan la situacion ya preexistente. La fiscalidad del ahorro en Espana
es peor que en otros paises del entorno europeo, lo que puede provocar una fuga de

capitales.

Valoracion de los inmuebles. Parte del beneficio de estos fondos es la revalorizacion de
los activos que tienen en cartera. Por ello, puede existir un conflicto entre la sociedad

gestora y los tasadores a la hora de valorar los inmuebles.
5.3. Analisis de las Sociedades de Inversion Inmobiliaria

5.3.1. Ventajas:

Organizacion de la inversion. El hecho de que sean sociedades cerradas permite que los
inversores puedan hacer una mejor planificacion de sus inversiones a medio y largo plazo,

posibilitandoles tener una mejor prevision de liquidez.

Inversion a largo plazo. El horizonte temporal de inversion de estas sociedades es a
medio y largo plazo, lo que supone un plazo de permanencia de los activos mayor que en
el caso de los FII y las SOCIMI. Esto significa que podran realizar operaciones con mayor

recorrido y mas rentables.

"% Castilla, M., Revista de Derecho Mercantil, 2009, op. cit. pag. 39.
" Castilla, M., Revista de Derecho Mercantil, 2009, op. cit. pags. 52 a 58.
"2 Castilla, M., Revista de Derecho Mercantil, 2009, op. cit. pags. 52 a 58.
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Inversores profesionales. El alto desembolso exigido hace que los inversores en este

tipo de sociedades sean profesionales.

Diversificacion. Al igual que las SOCIM y los DII, las SII podran conseguir, gracias a la
agrupacion de fondos, una mayor eficiencia y diversificar los riesgos de tal forma que

habria sido imposible para un inversor particular.

Superacion del problema de solicitudes masivas de reembolso. Al ser una sociedad de
caracter cerrado, que imposibilita el reembolso de la inversion hasta el vencimiento del
periodo de inversion, las SII no sufren el problema de liquidez de los FII. Esto permite a

las SII organizarse para que concluido este periodo dispongan de la liquidez suficiente.

Control de la gestién”. Con la excepcion de que esta se encomiende a una sociedad
gestora. Como cualquier otra sociedad, los accionistas podran participar en la gestion de
la misma a través de la eleccion de miembros del Consejo de Administracion o a través
de las votaciones en le Junta General de Accionistas. Cabe recordar ademas el régimen
de responsabilidad exigible a los administradores previsto en la Ley de Sociedades de

Capital.

Estabilidad del valor. De acuerdo con la norma 10* de periodicidad en la contabilizacion
y valoracién prevista en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, las SII deberan calcular

el valor estimado de realizacidon de sus activos mensualmente.

Debido a las caracteristicas propias de los inmuebles, sus valores no se disparan ni se
desploman puntualmente, como puede ocurrir con las acciones cotizadas. Lo que si puede
ocurrir es que poco a poco, los valores se vayan deteriorando por una mala situacion
econdmica, y las SII pierdan valor. Si ocurre esto, a menos que coincida con la
finalizacion del periodo de inversion de la SII, los accionistas no podran liquidar sus
acciones. Es de esperar que una mejora en el ciclo economico, unido a una acertada
inversion, haga que los activos recuperen valor en un plazo de tiempo razonablemente
corto y con ellos, el valor de las SII. De esta manera se evita las pérdidas por la venta

descontrolada de acciones en los momentos de crisis en los mercados.

73 Castilla, M., Revista de Derecho Mercantil, 2009, op. cit. pags. 52 a 58.
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5.3.2. Desventajas:

Periodo de inversion. El periodo de inversion en las SII se mueve entre los 10 y los 30
anos. Por ello, la entrada y salida de estas sociedades esta condicionada a la existencia de
un accionista que quiera vender sus acciones y de un nuevo inversor dispuesto a

comprarlas.

Iliquidez. En relacion con el hecho anterior, las SII no gozan de liquidez alguna ya que
no estan obligadas a reembolsar las acciones ni a suscribir nuevas. Ademas, los bienes

inmuebles son eminentemente iliquidos.

Desembolso inicial’*. Por lo general, las SII exigen desembolsos muy altos, no estan

dirigidas como las otras dos figuras a los pequefios inversores.

No esta garantizada la inversion. La rentabilidad no esta garantizada y no se asegura la
devolucion completa de las aportaciones ya que el patrimonio de la sociedad se puede
devaluar. Solo en casos de fuerza mayor, el patrimonio podria quedar completamente

devaluado.

Peor fiscalidad que en el entorno europeo. Las recientes subidas del tipo general de
ahorro en el IRPF agravan la situacion ya preexistente. La fiscalidad del ahorro en Espana
es peor que en otros paises del entorno europeo, lo que puede provocar una fuga de

capitales.

Valoracion de los inmuebles. Parte del beneficio de estas sociedades es la revalorizacion
de los activos que tienen en cartera. Por ello, puede existir un conflicto entre la sociedad

gestora y los tasadores a la hora de valorar los inmuebles.

Menor popularidad que los FII. Los FII, promocionados por la banca, se presentan

como competidores directos de estas sociedades.

Menor transparencia y seguridad que los FII. Aunque al igual que los FII, estdn
supervisadas por la CNMYV, el hecho de no tener una sociedad gestora ni estar cotizadas,
hace que sean menos transparentes en la gestion. Destacar que en caso de que el capital

inicial sea inferior a 300.000 euros, las SII deberdn encomendar su gestion a una SGIIC.

™ Hurtado, R., Bolsa: revista mensual de bolsas y mercados espafioles, 2009, op. cit. pag. 57.
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6. Conclusiones

Las IICIs nacieron muy tarde, en 1964, intentando seguir el modelo de otras instituciones
de inversion inmobiliaria extranjera, los REITs. Al principio surgieron como IIC
financieras, que se debian dedicar a la inversion en el capital de otras empresas
inmobiliarias. No fue hasta 1992, que se promulga la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y Sobre Fondos de Titulacion

Hipotecaria, cuando se regula de apropiadamente este tipo de instituciones.

Debido a las limitaciones operativas que se han ido comentando a lo largo del trabajo
(actividades que pueden realizar, activos en los que pueden invertir, entre otros), no han
tenido un mucho éxito en nuestro pais. Los inversores espafoles prefirieron invertir en
promotoras € inmobiliarias, las cuales, hasta la crisis de 2008, gozaron de unos altisimos
beneficios debido al modelo de construccién y venta, que dificilmente podia competir
con los menores beneficios y a mayor plazo de las IICIs. Por su parte, los inversores
extranjeros preferian invertir en REITs o figuras similares que tenian un mejor régimen

fiscal y un régimen juridico menos disperso y mas facil de aplicar.

Esta situacion cambid con la crisis, el modelo productivo se hundié junto con muchas
promotoras e inmobiliarias que rapidamente se declararon en concurso de acreedores. La
crisis ha dejado en el mercado un gran stock de inmuebles vacios y ociosos. Esto se
presenta como una gran oportunidad de inversion para las SOCIMI, ya que se
desplomaron los precios. Sin embargo, a pesar de regularse por vez primera en 2009, la
primera SOCIMI, Entrecampos Cuatro, no empieza a cotizar hasta finales de noviembre

de 2013.

La introduccion de estas sociedades, que pretenden dejar de lado a las IICIs y proclamarse
como lideres de la inversion en el mercado inmobiliario, fue tardia. La primera SOCIMI
no salio a Bolsa hasta pasados cuatro afios. La crisis financiera, debida en gran medida a
la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, se acentu6 en Espafia por la burbuja
que se habia creado en el sector inmobiliario debido a un modelo productivo insostenible.
Consecuentemente, parece razonable que los inversores fuesen reacios a invertir en el
mercado inmobiliario tras la primera regulacion de las SOCIMI, ya que por entonces el

sector no gozaba de confianza, los precios aun eran altos y la financiacion escaseaba.

En referencia a la regulacion, decir que, esta se ha ido adaptando y desarrollando en base

a los requerimientos del mercado desde el primer borrador hasta la regulacion actual. De
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todas formas, parece necesario resaltar la modificacion efectuada 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 econémica, ya que
introdujo la reclamada tributacion nula, asi como la posibilidad de que las SOCIMI
puedan negociar sus valores en un sistema multilateral de negociacion, flexibilizando los
requisitos de informacion y capitalizacioén, entre otros, del Mercado Continuo. La
creacion de un sub-segmento en el MAB para SOCIMI marco un punto de inflexion para
la proliferacion de estas sociedades, el 88,9% de las SOCIMI cotizan actualmente en este

mercado.

Las SOCIMI han sabido superar muchas de las debilidades de las IICIs. En primer lugar,
por cotizar, gozan de una transparencia incomparable respecto a las IICIs. Otro de los
beneficios de la cotizacion es la liquidez que aporta a las acciones, uno de los puntos
flacos de las IICIs, especialmente de las SII. Al estar negociadas, los inversores pueden
comprar y vender acciones con mayor o menor facilidad, segiin nos encontremos en el
MC o en el MAB, pero sin duda, de forma mas sencilla que en el caso de los FII, obligados
a mantener coeficientes de liquidez para hacer frente, al menos una vez al afio a los
reembolsos, o en el de las SII, de caracter cerrado, cuyo régimen de entrada y salida esta

condicionado al acuerdo entre socio e inversor.

En segundo lugar, el régimen fiscal especial, que le concede una tributacion en el
Impuesto sobre Sociedades al cero por ciento, se proclama como el mas beneficioso de
estas entidades. Este régimen fiscal pretende que el efecto impositivo por la
intermediacion de las SOCIMI sea nulo. Es necesario mencionar, que la tributacion del
ahorro en Espafa ha empeorado durante los ultimos afios con subidas del tipo, afectando
a estas tres entidades y amenazando con una fuga de capitales a territorios mas

beneficiosos fiscalmente.

En tercer lugar, las SOCIMI tienen menores requisitos a la hora de invertir su activo y la
ley les concede un margen del 20% (tanto del activo como de las rentas) para realizar otro
tipo de actividades. De esta manera, las SOCIMI tienen la posibilidad de diversificar el
riesgo mejor que las IICIs. A este respecto, la nueva regulacion de las SOCIMI en
desarrollo se presenta como una gran oportunidad para que el pequefio y mediano inversor

pueda beneficiarse de todos los beneficios del proceso de promocion inmobiliaria.

En cuarto lugar, por la obligacion legal de repartir una gran cantidad de los beneficios

anualmente en forma de dividendos, las SOCIMI se presentan como inversiones que
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aseguran una rentabilidad minima desde el momento de la compra, asegurada por las
rentas de los arrendamientos. Debido a la revalorizacion de los inmuebles durante los
ultimos tres afios, y gracias a las rehabilitaciones llevadas a cabo por muchas SOCIMI,

estas estan consiguiendo rentabilidades interesantes, en torno al cinco y el diez por ciento.

Por ultimo, gracias a la buena acogida que han tenido las SOCIMI en el mercado, estas
han podido acceder a la financiacidon bancaria sin problemas. Estatutariamente tienen
recogido, en términos generales, que el ratio de endeudamiento no podra ser superior al
50%, esto las convierte en grandes oportunidades para las entidades bancarias, que han
financiado sus proyectos con garantias hipotecarias. Adicionalmente, las grandes
SOCIMI del MC han conseguido emitir bonos en los mercados de capital para mejorar

su estructura financiera. Por el contrario, las IICIs se no se financian de esta manera.

Ademas de haber superado muchas de las debilidades de las IICIs, las SOCIMI han
resultado ser unas estructuras societarias Optimas para la gestion de patrimonios
familiares, como explica VALVERDE". La transparencia a la que obliga la negociacion
de los valores, hace que sea mucho mas facil controlar la gestion. Los inmuebles son
tasados por expertos independientes, consiguiendo asi una valoracidon objetiva de los
inmuebles. Las acciones son la forma mas sencilla de repartir el patrimonio entre todos
los miembros de la familia, en base a la proporcidn correspondiente y el obligado reparto
de dividendos hace que el dinero fluya hacia los miembros de la familia que se hayan

podido desvincular de la familia.

Si estas figuras siguen desarrollandose al ritmo actual, tendrdn un impacto muy positivo
en el mercado inmobiliario, el cual, hasta la fecha se ha caracterizado por la atomizacion

y la falta de transparencia y control.

Finalmente, se procede a comentar escuetamente si el legislador, mediante la regulacion
de este nuevo vehiculo societario, ha conseguido cumplir los objetivos que se propuso

alla por el 2009.

Se propuso impulsar el mercado de alquiler en Espafia, pero sobre todo referido al
arrendamiento por parte de particulares. Observando las carteras de inversion de las

distintas SOCIMI, se puede ver facilmente como el subsector residencial representa una

’® Valverde, E., Trabajo Fin de Grado, Universidad Pontificia Comillas, 2017, op. cit. pag. 69.
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parte residual de la inversiéon. Podemos entonces concluir que no han supuesto mejora

alguna.

A continuacion, se propone a profesionalizar al sector. Una de las causas de la crisis fuer
la intervencion de agentes ajenos al sector que propicio la especulacion. Aunque no se
deba a una obligacion legal, en la realidad, las SOCIMI estan gestionadas por equipos de

profesionales, ya sea de forma interna o externa.

Adicionalmente se quiso facilitar el acceso de los ciudadanos a la inversion inmobiliaria.
Al igual que los FII, las SOCIMI han facilitado el acceso ya que no exigen un volumen
de inversion minimo y, de forma independiente al volumen invertido, se consigue el

acceso a una cartera de inversion diversificada que minimiza el riesgo.

Por ultimo, se quiere incrementar la competitividad de los mercados de valores espafioles.
A partir de la introduccion de las SOCIMI en el mercado, la competitividad mejora ya
que, un sector que hasta entonces estaba mayoritariamente ajeno a cualquier supervision,
se incorpora a los mercados de valores espafoles. De esta forma, se rompe con la
asimetria de la informacion, se empieza a controlar este sector y se abre las puertas a la

inversion.
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