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RESUMEN

Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria en 2008, el legislador espafiol busco
reactivar el mercado inmobiliario y, para ello, importd una figura juridica propia del
derecho estadounidense, los REITs (Real Estate Investment Trusts), adaptandola al
contexto espafiol y creando las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria

(SOCIMIs), que han sido todo un éxito en la canalizacion del ahorro.

El presente trabajo comienza analizando el contexto de creacion y la situacion
regulatoria de estas sociedades. Al margen de las ventajas fiscales que presentan las
SOCIMIs, en esta investigacion se pone el foco de andlisis en el objeto social de las
mismas y la ampliacion que de este se ha ido realizando desde la creacion de la Ley
11/2009 desde distintos 6rganos administrativos y judiciales. Asimismo, se abren nuevas
posibilidades por medio de la reforma legislativa que abarque nuevos supuestos o a través
de la interpretacion juridica de textos legales que completen las definiciones, en ocasiones
inexistentes, de la Ley 11/2009. De este modo, se busca ampliar las posibilidades de
inversion de estas sociedades, por ser estas entorno accesible y transparente para

pequeiios inversores.

El desarrollo tecnolégico ha impulsado nuevas alternativas de financiacion
participativa, como el crowdfunding inmobiliario. Estas plataformas han experimentado
un rapido crecimiento en los ultimos afios, gracias a su capacidad para conectar a
inversores y promotores inmobiliarios de manera més 4gil y directa. Sin embargo, como
consecuencia de esta rapida evolucién, surgen nuevos riesgos y retos juridicos
relacionados con la proteccion del inversor que son analizados a lo largo de la segunda

parte de este trabajo.

En definitiva, se estudian ambas figuras por ser estas alternativas de inversion en
el mercado inmobiliario espafiol, para analizar los niveles de riesgo al que exponen al

inversor y el contexto regulatorio en el que se integran.
PALABRAS CLAVE

SOCIMLI, REIT, financiacion participativa, proptech, inversion inmobiliaria, plataformas

digitales



ABSTRACT

Following the burst of the real estate bubble in 2008, the Spanish legislator sought
to reactivate the real estate market by importing a legal figure from US law, REITs (Real
Estate Investment Trusts), adapting it to the Spanish context and creating the Listed Real
Estate Investment Companies (SOCIMIs), which have been a great success in channeling

savings.

This paper begins by analyzing the context of creation and the regulatory situation
of these companies. Apart from the tax advantages offered by SOCIMIs, this research
focuses on their corporate purpose and the expansion of it that has been carried out since
the creation of Law 11/2009 by various administrative and judicial bodies. New
possibilities are also explored either through legislative reform that covers new scenarios
or through the interpretation of legal texts that complete the definitions, sometimes
nonexistent, of Law 11/2009. In this way, the aim is to expand the investment possibilities
of these companies, as they are an accessible and transparent environment for small

nvestors.

Technological development has driven new participatory financing alternatives,
such as real estate crowdfunding. These platforms have experienced rapid growth in
recent years, thanks to their ability to connect investors and real estate developers more
quickly and directly. However, as a consequence of this rapid evolution, new risks and
legal challenges related to investor protection arise and are analyzed throughout the

second part of this work.

In conclusion, both figures are studied as investment alternatives in the Spanish
real estate market, to analyze the levels of risk to which they expose investors and the

regulatory context in which they are integrated.
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0. LISTADO DE ABREVIATURAS

BME: Bolsas y Mercados Espafioles

CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores
DGT: Direccion General de Tributos

EPRA: European Public Real Estate Association
LMV: Ley del Mercado Valores

LPH: Ley de Propiedad Horizontal

LSC: Ley de Sociedades capital

MAB: Mercado Alternativo Bursatil

P2P: peer to peer

PIB: Producto Interior Bruto

REITs: Real Estate Investment Trusts

SMN: sistemas multilaterales de negociacion

SOCIMIs: Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria



1. INTRODUCCION

Los mercados no son sino el reflejo de los pensamientos y expectativas
econdmicas de los individuos inmersos en un marco espacio-temporal concreto. En el
caso del imaginario colectivo espafiol, la inversion en ladrillo juega un importante papel

en cuanto a decisiones de inversion.

La adquisicion de una vivienda ha sido tradicionalmente uno de los métodos
elegidos por los espafioles para rentabilizar el ahorro dentro de su planificacion financiera
a largo plazo, o bien por medio de su futura venta embolsandose la plusvalia o bien a
través del arrendamiento de la propiedad para la consecucion de una fuente alternativa de
ingresos recurrentes. Este enfoque clasico supone el desembolso de grandes cantidades
de capital por un lado, alternativa restringida a grandes patrimonios; o a la suscripcion de
una hipoteca para poder apalancarse por medio de deuda hipotecaria en el caso de
pequetios inversores. En ambos casos el riesgo derivado de la concentracion del capital
en un unico activo (en este caso, la vivienda en cuestion) es muy alto, pero especialmente
para estos segundos pequefios inversores por consistir en ocasiones en sus unicos ahorros
o vincularse a una hipoteca por décadas. Por ello, los grandes patrimonios pueden resistir

mejor los vaivenes del mercado.

Uno de esos vaivenes se produjo hace més de una década, cuando la ilusion
generada por lo que posteriormente se descubriria que era una burbuja, hacia crecer de
forma exorbitada la demanda en vivienda y, consecuentemente su precio. Sin embargo,
la falta de rigor en la concesion de hipotecas y la nefasta calidad crediticia hizo crecer la
bola de nieve que acabo derivando en la quiebra de bancos que parecian foo big to fail’,

como fue el caso de Lehman Brothers.

En el caso de Espaia, segliin se detalla en la exposicion de motivos de la Ley
11/2009 donde el sector inmobiliario representa hasta cerca del 16 % del Producto Interior
Bruto (en adelante, PIB), lo cual se sitia por encima de la media del 10 % de otras
economias avanzadas, el impacto de esta crisis fue incluso mayor. Por ello, alla por 2009,
el legislador decide fomentar la inversién en el mercado inmobiliario a través de una

figura societaria que abre la puerta tanto a paliar los riesgos como a aumentar las

' El concepto too big to fail se emplea para designar aquellas entidades, principalmente en el sector
financiero, cuya caida podria derivar en un colapso econémico, debido a su enorme tamafio y conexion con
el resto de la economia.



rentabilidades asociadas a dicho mercado. De este modo nacen las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (en adelante, SOCIMIs), con
intencion de volver a instaurar la confianza en un sector clave para la economia nacional.
Como modelo, el legislador espafiol ha importado del derecho norteamericano la figura
de los Real Estate Investment Trusts (en adelante, REITS). Desde la primera legislacion
aprobada en Espana hace ya casi quince afios, se han realizado una serie de reformas para
ir adaptando el modelo a nuestra economia y el crecimiento tanto en nimero como en
capitalizacion de mercado de las SOCIMIs presentes en territorio espafiol no ha dejado
de aumentar. Por ello, parece razonable analizar, aunque sea sucintamente, la evolucion

que han tenido las mismas, hasta llegar a la legislacion actual.

Si bien es cierto que en la legislacion espafiola existen otras dos figuras afines a
las SOCIMIs como son las instituciones de inversion colectiva inmobiliarias (fondos y
sociedades de inversion inmobiliaria), el paso del tiempo las ha ido dejando en el olvido.
De hecho, segiin datos de la CNMYV tan solo hay dos fondos (ambos estan en liquidacion)
y dos sociedades de inversion inmobiliaria, como consecuencia del proceso de
destruccion creativa derivado en este caso de los cambios legislativos. Por ello, parece
mas interesante analizar una figura que se encuentra en auge en los Ultimos afios por
consecuencia de los avances tecnologicos en la economia entre pares (P2P: Peer to Peer):

el crowfunding inmobiliario.

Las SOCIMIs son sin duda un elemento clave en la profesionalizacion
inmobiliaria y el crecimiento econdmico, que abren la puertas a pequefios y medianos
inversores a participar de rentables proyectos inmobiliarios a los que de otra forma no
tendrian acceso, amparados bajo fuertes garantias derivadas de su regulacion especial.
Sin embargo, parece que el legislador, con afan recaudatorio y con una vision politica
cortoplacista (Benedito y Arroyo, 2020), estd endureciendo los privilegios que se

presentaban a estas sociedades.

Este trabajo parte de una consideracion positiva de las SOCIMIs como un agente
econdmico beneficioso para el mercado inmobiliario espafiol y para el pequeiio y mediano
inversor, especialmente frente a plataformas de nueva creacidon apenas reguladas dentro

del sector proptech’. Estas segundas ofrecen garantias mucho menores al inversor frente

2 El concepto proptech procede de la combinacion de los dos términos ingleses: property y technology. Se
refiere al conjunto de avances e innovaciones dentro del sector inmobiliario.



a las SOCIMIs, que tienen una extensa regulacion especial, ademas de una amplia historia

legislativa tanto en el contexto nacional como en derecho comparado.

Desde esta perspectiva en la que las SOCIMIs parecen una mejor opcion para el
inversor particular, es especialmente interesante realizar un analisis de la Ley 11/2009,
viendo hasta qué punto se puede, o bien a través de hermenéutica juridica o bien por lege
ferenda, extender el objeto social que de una primera lectura literal pudiera parecer que
tienen las SOCIMIs, de cara a que su &mbito de actuacion, y con ello sus oportunidades
de inversion, se extiendan. A lo largo del trabajo se iran presentando, tanto cuestiones que
el legislador ya ha tenido en cuenta para realizar una extension del sentido estricto del
objeto de las SOCIMIs, como posibles lineas por las que reformar la normativa, o bien
por una reforma de la ley en cuestion o por una interpretacion extensiva desde la

hermenéutica juridica.

La literatura existente en torno a las SOCIMIs acostumbra a centrarse en
cuestiones técnicas tributarias. Este trabajo da un paso atrés, y plantea el objeto de esta
figura societaria como un elemento esencial de analisis, pues es la consideracion de este
lo que hace que una empresa (o ciertas inversiones) se configure como tal figura
societaria. Es decir, es la situacion ex ante que permite que entren en juego todos esos
privilegios fiscales, que serian de especial interés para un analisis desde el punto de vista

tributario.

2. LAS SOCIMI EN ESPANA

2.1. Antecedentes y contexto de creacion

Los origenes de esta figura societaria se remontan a mediados del siglo pasado,
pues es en septiembre de 1960 cuando el Presidente Eisenhower ratifica la legislacion que
se convertird en la piedra angular a nivel internacional (Nareit, 2023) y que permitird una
democratizacion de la inversion en el mercado inmobiliario, al permitir que inversores
minoristas inviertan en grandes carteras de bienes raices. La legislacion norteamericana,
que se convertird en un referente en derecho comparado, tiene como metas principales
simplificar la financiacion del sector inmobiliario a través de mercados liquidos y
transparentes, aumentar los fondos propios y disminuir la deuda en la financiaciéon de
bienes inmuebles para garantizar una industria mas estable, fomentar el acceso de los

ciudadanos a las inversiones inmobiliarias patrimoniales y permitirles ahorrar para su



jubilacidn, y ofrecer una alternativa de inversion en bienes inmuebles mediante valores
cotizados, de manera similar a como los inversores generalmente invierten en otros

sectores mediante valores cotizados (Wechsler, 2018).

En el caso de Espafia, no es hasta el contexto posterior al estallido de la burbuja
del 2008 que el legislador ve necesaria la implementacion de una figura de similares
caracteristicas para fomentar la inversion en un sector tan damnificado. Para hacer frente
a la crisis y fomentar la inversion en el mercado inmobiliario, se aprueba la legislacion
de las SOCIMIs en 2009, con la idea de crear una nueva estructura de inversion que
permitiese el acceso al mercado inmobiliario de pequefios y medianos inversores que
pudieran participar en el mercado sin tener que comprar directamente propiedades
inmobiliarias. De este modo, se les permitia obtener exposicion a una cartera diversificada

de activos inmobiliarios, como oficinas, centros comerciales, hoteles y viviendas.

Hasta entonces, se pueden mencionar dos vehiculos de inversion especificos del
sector inmobiliario: los fondos y las sociedades de inversidn inmobiliaria, ambos
regulados en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
Sin embargo, como se mencionaba en la introduccion, estas dos figuras se encuentran
casi extintas, dado que han sido sustituidas por las SOCIMIs, por contar estas con una
regulacion y fiscalidad mejor. Pueden destacarse como ventaja frente a los fondos, en
palabras de Pastor et al. (p. 485, 2018), «la liquidez y la estabilidad (...) sobre las que
apalancar la reactivacion del mercado inmobiliario ofreciendo una liquidez directa a
activos que por su naturaleza no son liquidos». Esto es asi principalmente porque
mientras que en los fondos se calcula su valor liquidativo trimestral o semestral, en las

SOCIMI se ponen acciones en circulacion.

Principalmente a partir de la reforma de 2012, las SOCIMIs se convierten en una
figura especialmente atractiva para los inversores. La modificacion en cuestion, como
senala Lopez-Chicheri (p.435, 2018) «se hizo en el momento justo, a las puertas de la
recuperacion y apenas seis meses después del famoso comunicado de Mario Draghi en
verano de 2012. Por sorprendente que aprezca, el legislador tuvo un timing
espectacularmente acertadoy. El éxito fue tal que, en menos de una década, Espafia se
convirtié en uno de los paises con mas sociedades de este tipo. Segun el ultimo informe
de la European Public Real Estate Association, actualizado a 30 de junio de 2022, Espafa

cuenta con 74 REITs, tres de las cuales se encuentran en el indice que lleva la misma
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asociacion. Entre ellas destacan Merlin Properties, Inmobiliaria Colonial y Lar Espaiia,
con 4.297, 3.244 y 396 millones de euros de capitalizacion de mercado respectivamente.
Las dos primeras, que representan mas del 30% de la capitalizacion total del mercado de
las SOCIMIs en Espafia, cotizan en el IBEX, mientras que la ltima, junto con Arima, lo
hace en el mercado continuo. Por su parte, en el Bolsas y Mercados EspafiolesE (en

adelante, BME) Growth se encuentra el grueso de las SOCIMI (Hernandez, 2022).

Para plantear una infografia de la situacion en la que se encuentran las SOCIMIs
en el panorama nacional, es especialmente interesante e ilustrativo el resumen ejecutivo
de 2022 presentado por Armanext (2023), una consultora especializada en la salida a los
mercados de valores de PYMES y SOCIMI. En el mismo se encuentran datos como los
siguientes: que Madrid concentra la sorprendente cifra de un 76,4% de la inversion de las
SOCIMIs y que la inversion extranjera supone mas de un 90% de la inversion total. En
esta linea, como sefiala Lopez-Chicheri (p.434, 2018) «la SOCIMI permitia al inversor
internacional jugar la recuperacion espaniola con la agilidad necesaria gracias a la
cotizacion, que ninguna otra formula de inversion en inmobiliario ofrece para elevados
volumenes de capital. Porque el mercado inmobiliario es iliquido, comprar propiedades
es complicado y venderlas también, complicado y lento. Pero comprar y vender acciones
con negociabilidad es mucho mads dagily. La negociabilidad y liquidez se tratardn mas
adelante, cuando se hable de los mercados en los que cotizan estas sociedades, asi como

de las diferencias que esto plantea frente al modelo de inversion de crowdfunding.

En definitiva, se ha importado un modelo societario que se ha visto que funciona
desde hace mas de medio siglo en Estados Unidos con el objetivo de aumentar la liquidez
en el mercado inmobiliario, profesionalizar el sector y facilitar el acceso de los
ciudadanos a la propiedad inmobiliaria, como sefiala en su exposicion de motivos la

propia ley.

2.2. REGULACION DE LAS SOCIMI EN ESPANA: la Ley 11/2009, de 26 de
octubre por la que se regulan las Sociedades Andonimas Cotizadas de Inversion en el

Mercado Inmobiliario

2.2.1. Evolucion normativa
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La Ley 11/2009 de 26 de octubre por la que se regulan las Sociedades Anonimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMIs) fue creada con el objetivo
de fomentar la inversion en el mercado inmobiliario y promover la creacion de nuevas
empresas en este sector. Sin embargo, desde su creacion han sido necesarias algunas
reformas para adaptar los requisitos a las necesidades del mercado, ademas de para

convertir la figura en lo suficientemente atractiva para los inversores.

La primera redaccion de la norma tuve un éxito nefasto o, como acertadamente
senala Oliver de la Lastra «un éxito limitado en sus inicios» (2019), por considerarse que
planteaba una normativa de muy dificil cumplimiento, asi como una fiscalidad poco
atractiva. De hecho, no se constituy6 ninguna SOCIMI en los primeros afios de existencia
de esta ley. Uno de los motivos que se argiiia en un primer momento para que fuesen las
SOCIMI las que tributasen al 19% en lugar de hacerlo el accionista, era el temor que tenia
la Administracion espanola «a perder la capacidad de gravar rentas generadas por
inmuebles localizados en Espaniay (p.55, Viniuales 2018), si se diera el caso de que los
accionistas pudieran beneficiarse de la exencidn en el Impuesto sobre la Renta de los No
Residentes para los dividendos distribuidos a matrices europeas. Sin embargo, el Tribunal
de Justicia de la Union Europea, en sentencia del 8 de marzo de 2017 (caso Wereldhave),
corrobora la no aplicacion de la Directiva 90/435/CEE (conocida como Directiva Matriz

Filial) a este tipo de sociedades.

En Espafia, es necesario que llegue, como sefala Pérez de Madrid (2013), la
esperada reforma en 2012, entre cuyos cambios merece la pena destacar que: 1) se admite
la posibilidad de que estas sociedades coticen en sistemas multilaterales de negociacion,
es decir, que el Mercado Alternativo Bursatil se abre como opcion para cumplir el
requisito de encontrarse en un sistema «regulado»?; ii) se rebaja el tipo impositivo de un
19% a un O; iii) se elimina el requisito de la diversificacion, permitiendo asi que se puedan
constituir SOCIMI para desarrollar grandes proyectos individuales; iv) se permite un
mayor apalancamiento financiero; y v) se reduce el capital minimo de 15 a 5 millones de
euros, destacando la posibilidad de realizar aportaciones no dinerarias, que en este caso
es de especial importancia pues pueden aportarse los propios inmuebles (Serrano et al.,

2012). Con esta reforma, se plantea un escenario mucho mas favorable e interesante para

3 Pérez de Madrid (2013) explica que el MAB es un sistema «autorregulado» con su propia normativa de
informacion y liquidez, mucho mas flexible que el de los mercados oficiales de valores.
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los inversores. Prueba de ello es que, a partir de 2012 empiezan a formarse las primeras

SOCIMIs, pasando entre 2013 y 2019 de 2 a 90 (Garcia-Vaquero y Roibés, 2020).

En 2019, como sefalan Rodriguez-Ramos y Heras (2019), a través de la
disposicion final decimoctava de los Presupuestos Generales del Estado, que nunca
llegaron a ver la luz por causas politicas y posteriormente sanitarias, se introduce una
pequefia modificacion cuyo aspecto mas importante es el sometimiento de la entidad «a
un gravamen especial del 15 % sobre el importe de los beneficios obtenidos en el ejercicio

que no sean objeto de distribuciony.

Finalmente, es en 2021, cuando en el contexto de la prevencion y lucha contra el
fraude fiscal, se aprueba la ley 11/2021, de 9 de julio, se introduce ese gravamen especial
del 15%, ademas de aumentarse la informacion de obligada inclusiéon en la memoria en
funcion de si el tipo de gravamen ha sido del 0%, 15% o 19%. Ese gravamen del 15% es
«sobre los beneficios obtenidos en el ejercicio que no sean objeto de distribucion, en la
parte que proceda de rentas que no hayan tributado al tipo general de gravamen del IS
ni se trate de rentas acogidas al periodo de reinversion regulado en el articulo 6.1.b) de
la Ley 11/2009» (CEF, 2021). De este modo, se busca motivar el reparto de dividendos y

la recuperacion de las inversiones por parte de los accionistas.

En resumen, la Ley 11/2009 ha evolucionado significativamente desde su
creacion, con varias modificaciones que han ampliado su alcance y contenido acercando
su régimen juridico al andlogo anglosajon: los REITS (Real Estate Investment Trust). La
ley ha fomentado la inversion en el mercado inmobiliario y ha mejorado la liquidez del
mercado, a través de la creacion de SOCIMIs y la introduccion de incentivos fiscales. Las
modificaciones posteriores han mejorado la transparencia y la gobernanza de las
SOCIMIs, y han ampliado su capacidad para invertir en el extranjero y en proyectos
sostenibles. En general, la evolucion de la Ley 11/2009 ha sido positiva para el mercado
inmobiliario espafiol, y se espera que siga fomentando la inversion y el crecimiento en el

sector.

2.2.2. Ratio Legis
Como dice el Preambulo de la ley mencionada supra, las SOCIMI se configuran
como un nuevo instrumento de inversion destinado al mercado inmobiliario y, mas

concretamente, al mercado del alquiler y que tratan de dar respuesta al dinamismo que
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exige el mercado inmobiliario por un lado, y, por otro, a los deseos de los inversores, que
individualmente no podrian canalizar sus objetivos de inversion y que, sin embargo,

pueden hacerlo mediante la inversion en este tipo de sociedades.

A estos objetivos responde la obligacion de que las SOCIMIs repartan dividendos
cada afio para satisfacer al pequefio y mediano accionista que de este modo ve satisfechos
los deseos de obtener una rentabilidad anual con su inversion, por un lado y, por otro, el
régimen fiscal, muy beneficioso, al que se sujetan las SOCIMIs que parte de la nocién
anglosajona de que «no paga la sociedad, paga el accionista», o lo que es lo mismo, «que
las rentas obtenidas por el REIT no estan sometidas a tributacion en el vehiculo sino en
los inversores» (p. 47, Vifiuales, 2018). De este modo, se evita una doble imposicion
econdmica (y no una no sujecion a tributacion que algunos critican) que se daria en caso
de que tributasen tanto la sociedad como el accionista, si este ultimo fuese una persona
fisica. Es lo que se conoce en el Common Law como un pass-through business, es decir,
que no pagan impuestos en el nivel societario (CFA Institute, 2023). De hecho, en linea
con evitar el empleo de estas entidades para orquestar ciertas operaciones de ingenieria
fiscal, se establece en el articulo 9 de la Ley 11/2009 que «estara sometida a un gravamen
especial del 19 % sobre el importe integro de los dividendos o participaciones en
beneficios distribuidos a los socios cuya participacion en el capital social de la entidad
sea igual o superior al 5 %, cuando dichos dividendos, en sede de sus socios, estén
exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10%y. Es decir, como lo pone el
estudio de 2022 de la European Public Real Estate Association, «a special levy of 19%
on dividends paid to certain shareholders may be imposed on the SOCIMI» (p.169,
EPRA, 2022). En esa misma linea parece encontrarse la obligacion de que las acciones
de las SOCIMIs sean de caracter nominativo o que, en su defecto y como sefialan las
Resoluciones de la DGT V2759-13, de 19 de septiembre, y DGT V0346-14, de 11 de

febrero, hagan posible la identificacion final de los socios (Marco, 2018)

En definitiva, se busca promover estructuras societarias que incentiven la
canalizacion de inversion en el mercado inmobiliario. Este fomento por la canalizacion
del ahorro de pequefios inversores es lo que hace necesario el andlisis posterior del
crowdfunding inmobiliario, que parece nacer por la misma razén y por ello ser digno de

comparacion.
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2.2.3. Régimen juridico actual

Segun el art 1.1 de la Ley 11/2009, las SOCIMI se rigen «por el Texto refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por el real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 27 de diciembre y por la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, sin

perjuicio de las disposiciones especiales previstas en esta Ley».

Esta disposicion debe entenderse derogada, por una parte, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital y, por otra por el Real Decreto Legislativo 4/2015 por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

De este modo, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley del Mercado de Valores
constituyen la legislacion aplicable a las SOCIMI sin perjuicio, como dice el art 1.1 de

las especialidades que establece la ley 11/2009.

El inciso primero del parrafo segundo del articulo 1 de la Ley 11/2009 dispone
que «a los efectos de esta Ley tienen la consideracion de SOCIMI aquellas sociedades
anonimas cotizadas cuyo objeto social principal sea el establecido en el articulo 2 de la

presente Ley y cumplan los demas requisitos establecidos en la mismay.
Por tanto, para que se pueda hablar de SOCIMI es preciso:

a) que las SOCIMIs sean sociedades anonimas, es decir, que de los diversos tipos de
sociedades que ofrece la legislacion mercantil, las SOCIMI han de constituirse
necesariamente como sociedades anonimas, lo cual quiere decir que no cabe la
controversia, que por razon del objeto, existe entre las sociedades civiles y las
sociedades mercantiles, puesto que las SOCIMI al ser sociedades andnimas
siempre seran mercantiles, seglin el art 3 de la LSC. Sin embargo, a raiz de la
Resolucion de la DGT 2760-13, parece aceptarse también dentro de este régimen
las sociedades de responsabilidad limitad espafiolas que cumplan con los
requisitos de la Ley 11/2009.

b) que las SOCIMIs coticen en el mercado bursatil para dotarlas de una gran liquidez
y permitir la entrada y salida de los inversores. De este modo, se aumenta por esta
legislacion especial la cifra de capital de 60.000 euros impuesta por el articulo 4

de la LSC para las sociedades andnimas, haciéndolas cumplir de este modo con
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los requisitos de capital establecidos en la Ley del Mercado de Valores (en
adelante, LMV).

c) que las SOCIMIs tengan por objeto social principal el establecido en el art 2 de la
Ley 11/2009, lo cual nos lleva a estudiar dicho precepto. Es precisamente este

ultimo aspecto del que se presenta en adelante un distendido analisis.

El articulo 2 de la Ley 11/2009 permite que la finalidad inversora de las SOCIMI pueda

desarrollarse a través de inversiones directas o indirectas.

e inversiones directas, adquiriendo, promoviendo o rehabilitando inmuebles para
destinarlos al alquiler.
e inversiones indirectas adquiriendo participaciones de otras entidades, sean o no

SOCIM], residentes o no residentes en Espafia, que tengan andlogo objeto social.

2.2.4. Ampliando el objeto de las SOCIMIs.

No parece descabellado pues, como indican Paternain y Montejo (p.385, 2018)
evolucionar hacia una «flexibilizacion del «test de activosy para dar cabida a las
diferentes formas de adquirir inmuebles a las que los agentes economicos se enfrentan
en un mercado cada vez mas sofisticado y competitivoy. El mercado evoluciona y con €l
ha de hacerlo el Derecho. Esta evolucion puede darse desde la hermenéutica juridica, que
por medio de la interpretacion de las normas juridicas existentes busca dar cabida a
nuevas realidades. Otra alternativa es que el legislador acuda a modelos legislativos
similares e importe figuras juridicas existentes en los mismos para acomodarlas al entorno

normativo espaol.

2.2.4.1. Inversiones indirectas

A las inversiones indirectas hace referencia el articulo 2.1.b) de la Ley 11/2009,
que establece como parte del objeto social de las SOCIMI «la tenencia de participaciones
en el capital de otras SOCIMI o en el de otras entidades no residentes en territorio
esparioly. Respecto a esta cuestion, puede tomarse como ejemplo la Resolucion de la
DGT V2584-14 mencionada anteriormente, que establece que el objeto social de las
SOCIMI podra ser ejercido «por sociedades filiales 100% de la entidad consultantey
(DGT, 2014).
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En relacién con las inversiones indirectas siguiendo la idea de este trabajo,
consistente en la flexibilizacion del modelo de las SOCIMI, puede destacarse la
aportacion de Paternanin y Bosco (2018). Estos autores plantean la posibilidad de
importar el modelo de las mortgage REIT (SOCIMI hipotecaria), que implementaria una
forma diferente de adquirir bienes inmuebles a través de la compra de préstamos
garantizados con hipoteca, con el fin ultimo de obtener el control sobre el bien que se
ofrece como garantia. En algunas situaciones, un inversor puede estar interesado en un
bien inmueble que ya estd sujeto a una hipoteca, y debido a la situacion financiera del
deudor y la relacion entre el valor del bien y la cantidad del préstamo, puede resultar mas
conveniente adquirir la deuda en lugar del bien. Luego, mediante un acuerdo con el
prestamista y el prestatario, o a través de la ejecucion de la garantia, se puede obtener el
control sobre el bien. Esto ha sido particularmente comtin durante la crisis inmobiliaria,
cuando las entidades financieras querian deshacerse rapidamente de los préstamos
hipotecarios garantizados, lo que permitid a los inversores acceder al mercado

inmobiliario de una manera alternativa y maximizar sus ganancias.

No obstante, el objetivo principal de este trabajo no es analizar este tipo de
inversiones. Esto es asi porque cuanto mas se amplie el concepto de lo que se consideran
inversiones directas, mas aumentara el abanico de sociedades consideradas como
SOCIMI o REIT, es decir, estirar el objeto social desde las inversiones directas es el paso

ex ante a estirar las posibilidades de la inversion indirecta.

2.2.4.2. Inversiones directas: adquisicion, promocion y rehabilitacion.
A las inversiones directas se refiere el art 2.1.a) que establece que las SOCIMI

tendrdn como objeto principal «la adquisicion y promocion de bienes inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamiento. La actividad de promocion incluye la
rehabilitacion de edificaciones en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de

diciembre, del Impuesto sobre el Valor Aniadido».

Desglosando este precepto, ha de estudiarse en primer lugar los conceptos de
adquisicion, promocién o rehabilitacién; en segundo lugar, el conceptos de bienes
inmuebles de naturaleza urbana y, en tercer lugar, el concepto de arrendamiento. El
estudio detallado de estas cuestiones es fundamental, puesto que todos los beneficios
fiscales otorgados a las SOCIMI nacen de su previa consideracion como tal. Por ello, el

enfoque de este trabajo parte de una perspectiva ex ante, en la que primero se estudia en
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detenimiento qué va a considerarse SOCIMI, para posteriormente poder adquirir los

beneficios qué beneficios fiscales que le atribuye la ley.

2.2.4.1.1. Concepto de adquisicion, promocidn y rehabilitacion

La adquisicion parece hacer referencia a la hipotesis de edificios terminados y
puede realizarse por cualquier titulo admitido en derecho, sea tipico, como la
compraventa o la permuta; o atipico como la dacién en pago de deudas. En este sentido
conviene recordar que en nuestro Derecho la regla general en materia de adquisicion
derivativa de los derechos reales es la teoria del titulo y el modo que para transmitir y
adquirir la propiedad exige la concurrencia de un acuerdo de voluntades que se manifiesta
en un contrato traslativo del dominio y la tradicién o entrega que es el modo que, unido a
aquel titulo, produce la transmision y correlativa adquisicion de la propiedad (art 609

CO).

La promocion hace referencia a la adquisicion del solar y la posterior construccion
del edificio. Para la adquisicion del pleno dominio del solar se aplicard igualmente la
teoria del titulo y el modo, pero la adquisicion de la propiedad del edificio se producira
por accesion en virtud el principio «superficie solo cedity que nuestro cédigo civil
consagra el art 353 Codigo civil, a cuyo tenor «/a propiedad de los bienes da derecho por
accesion a todo lo que ellos producen, o se les une o incorpora, natural o

artificialmentey.

La rehabilitacion hace referencia a la adquisicion de un inmueble deteriorado y su
posterior reedificacion. Sin embargo, en este aspecto, para que la rehabilitacion de
edificaciones pueda ser objeto de inversion por una SOCIMI es necesario que cumpla los
requisitos exigidos por la legislacion fiscal (Ley 37/1992 del IVA). En este punto debe
mencionarse la Resolucion de la DGT V2584-14, de 2 de octubre, que establece que «de
los datos aportados por la entidad consultante, el mantenimiento de edificios arrendados
v la construccion de edificios para su arrendamiento no generan ingresos distintos a los
propios del arrendamiento, por lo que se circunscriben en el ambito de la actividad de
promocion de bienes inmuebles para arrendar, siendo por tanto, valido que etas

actividades sean ejercidas por la propia entidad consultantey (DGT, 2014).
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2.2.4.1.2. Concepto de bienes inmuebles de naturaleza urbana en
propiedad.

Para poder ampliar el objeto de las SOCIMI a partir de la definicién de su objeto
social, es interesante analizar lo que Sanchez, Bravo y Conde denominan el test de activos
(p.118, 2018), es decir, qué entra dentro de ese 80% de valor del activo que establece el
articulo 3.1. de la Ley 11/2009 como requisito esencial para poder acogerse al régimen
fiscal especial de las SOCIMI. Para ello se analizara qué ha de considerarse bien
inmueble, qué entender por naturaleza urbana y finalmente qué puede estar englobado

dentro del régimen de propiedad.
a) Bienes inmuebles

Para estudiar el concepto de inmuebles hay que partir del articulo 333 del Codigo
civil que clasifica «todas las cosas que son o pueden ser objeto de apropiacion» en bienes

muebles o inmuebles.

El articulo 334 del mismo cuerpo legal enumera las cosas que tiene la
consideracion de bienes inmuebles y distingue entre inmuebles por naturaleza e
inmuebles por incorporacion. Los primeros son las tierras, mientras que segundos son los
edificios a que alude el art 334.1 al decir que son bienes inmuebles «las tierras, edificios,
caminos y construcciones de todo género adheridas al suelo», comprendiendo tanto la
hipotesis de adquisicion de solares para construir un edificio, como la adquisicion de

edificios ya construidos o la rehabilitacion de estos.

Pero mientras que el Cddigo civil define lo que son los muebles en el art 335
diciendo que son «los que se pueden transportar de un punto a otro sin menoscabo de la
costa inmueble a que estuvieren unidos», no nos da un concepto de bienes inmuebles, no
nos dice lo que debe entenderse por tales de una manera conceptual, sino que se limita a
hacer una enumeracion de los mismos en el articulo 334 distinguiendo, eso si, entre los
inmuebles que los son por naturaleza y los inmuebles que lo son por incorporacion. Los
primeros son las tierras, mientras que segundos son los edificios a que alude el art 334.1
al decir que son bienes inmuebles «las tierras, edificios, caminos y construcciones de
todo género adheridas al suelo», comprendiendo tanto la hipotesis de adquisicion de

solares para construir un edificio, como la adquisicion de edificios ya construidos o la
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rehabilitacion de estos. Por ello, la falta de un concepto en el Cddigo civil obliga a

buscarla fuera de €1, acudiendo a la legislacion sectorial.

En un primer examen se puede acudir a la legislacion hipotecaria, pero la Ley
Hipotecaria de 1946 tiene un cardcter eminentemente registral y parece partir de la idea
de que lo que no estd en el Registro de la Propiedad no estd en el mundo cuando en
realidad las hipotesis de inscripcion constitutiva en nuestro derecho son realmente

excepcionales.

La Ley Hipotecaria equipara el concepto de inmueble al de finca registral y para
ella solo es finca y, en consecuencia, solo es inmueble, lo que abre folio en el registro.
Este caracter tan restrictivo de la Ley Hipotecaria hace que, para encontrar un concepto

de inmueble mas amplio, sea necesario acudir a la legislacion catastral.

Por un lado, la Ley del Catastro inmobiliario cuyo Texto Refundido fue aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo establece en su articulo 6.1 que, a
efectos catastrales, «tiene la consideracion de bien inmueble la parcela o porcion de suelo
de una misma naturaleza, enclavada en un término municipal y cerrada por una linea
poligonal que delimita, a tales efectos, el ambito espacial del derecho de propiedad de
un propietario o de varios pro indiviso y, en su caso, las construcciones emplazadas en
dicho ambito, cualquiera que sea su duerio, y con independencia de otros derechos que

recaigan sobre el inmuebley.

La ley catastral considera inmueble, en el articulo 6.1, a una parcela o porcion de
suelo cerrada por una linea perimetral e incluye, dentro del concepto de inmueble, a las
construcciones que estén emplazadas en aquella linea perimetral englobando tanto los
inmuebles por naturaleza como los inmuebles por incorporacion, como hace el art 334
del Cddigo civil. Pero ademas el art 6.2 de la Ley catastral considera también bienes

inmuebles:

- alos diferentes elementos privativos que sean susceptibles de aprovechamiento
independiente, sometidos al régimen especial de propiedad horizontal.

- al conjunto constituido por diferentes elementos privativos mutuamente
vinculados y adquiridos en unidad de acto.

- alos trasteros y las plazas de estacionamiento adscritos al uso y disfrute exclusivo

y permanente de un titular.
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Es decir, este precepto acoge para calificarlos de inmuebles a efectos catastrales a
los distintos elementos que por ser susceptibles de aprovechamiento independiente y tener
salida a la calle o a un elemento comun merezcan la calificacion de elementos privativos

dentro de un edificio sometido al régimen de propiedad horizontal.

Por su parte, la Ley de Propiedad Horizontal (en adelante, LPH) siguiendo lo
dispuesto por el art 396 del Codigo civil, distingue entre elementos privativos y comunes
y distingue entre la propiedad colectiva que corresponde sobre los elementos comunes y
la propiedad separada sobre los elementos privativos. El art 23 de la LPH extiende su
regulacion a los edificios complejos y a las urbanizaciones privadas y a los conjuntos de

edificios en el art 23.

Por todo ello, podria sostenerse que a efectos de la Ley 11/2009 tienen la

consideracion de bienes inmuebles y pueden ser objeto de inversion de las SOCIMIs:

- los inmuebles por naturaleza, es decir las tierras.
- los inmuebles por incorporacion, es decir las urbanizaciones privadas, los
conjuntos de edificios, los edificios en régimen de division horizontal y los

elementos privativos de los mismos.

En cualquier caso, no todos los inmuebles pueden ser objeto de inversion en las
SOCIMIs, pues segun el articulo 2.2.3 «quedan excluidos de la consideracion de bienes

inmuebles a los efectos de esta Ley:

a) Los bienes inmuebles de caracteristicas especiales a efectos catastrales regulados
en el articulo 8 del Texto Refundido de la Ley del catastro inmobiliario aprobado
por Real decreto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo.

b) Los bienes inmuebles cuyo uso se ceda a terceros mediante contratos que cumplan
los requisitos para ser considerados como arrendamientos financieros a efectos

del impuesto sobre sociedadesy (leasing inmobiliario).
b) De naturaleza urbana

No basta para que sean objeto de inversion de las SOCIMIs que los bienes sean
inmuebles; es preciso, ademas, que sean de naturaleza urbana y para examinar este
concepto parece necesario, en el ambito de este estudio, poner la legislacion catastral en

relacion con la legislacion urbanistica. Este matiz parece haber cogido especial relevancia
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en los ultimos afos, pues crece el interés en la expansion de las SOCIMIs a suelos de otra
naturaleza, para extender la inversion a otros sectores como podria ser el agropecuario

(Simén, 2023).

En base a la legislacion actual, se exige que para que puedan ser objeto de
inversion directa de una SOCIMI que, ademds de ser inmuebles, los bienes sean de
naturaleza urbana. De este modo, debe excluirse el suelo rustico debido a la redaccion de
lege data. No obstante, podria ser recomendable adoptar, de lege ferenda, reformas que
adapten a la realidad de nuestro entorno la posibilidad de inversion de las SOCIMIs,
extendiendo su campo de actuacién a los bienes de naturaleza agricola, ganadera y
forestal. Segun el ultimo estudio de Armanext (2023), una asesoria especializada en la
incorporacion de compafiias a los sistemas multilaterales de negociaciéon europeos,
Madrid concentra el 76,4% de la inversion de las SOCIMIs. En el mismo informe, plantea
una infografia en torno al atractivo inversor que presentarian unas potenciales SOCIMIs
agricolas. De este modo, se permitiria la profesionalizacion en la gestion de los activos
(separando gestion y propiedad de las tierras) y la tecnificacion del sector agrario.
Asimismo, acudiendo a normativa tributaria internacional de la que Espaia es parte, como
es la Model Tax Convention on Income and on Capital de 2017 de la OCDE, se ve como
en su articulo 6.1 «income from immovable propertyy incluye como tal al derivado de la

agricultura y la silvicultura.

No obstante, esto no excluye que se haga una interpretacion amplia del concepto
de urbano, extendiéndolo al de urbanizable. La Ley Catastral dispone en su art 6.4 que
«los bienes inmuebles se clasifican catastralmente en urbanos, rusticos y de
caracteristicas especiales» y en su art 7.1 que «el caracter urbano o rustico del inmueble
dependera de la naturaleza de su suelo». Pero, ademas, en su art 7.2 define lo que debe
entenderse por suelo de naturaleza urbana y por edificaciones. No obstante, dichas
definiciones deben completarse con la legislacion urbanistica constituida basicamente por
el texto refundido de la ley de suelo y la legislacion autonémica y municipal

complementaria.
¢) En propiedad.

La propiedad, el dominio, es, como dice el art 348 del Cddigo civil, «el derecho

de gozar y disponer de una cosa». Tradicionalmente el dominio era considerado un
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derecho absoluto, pero hoy el propio Cédigo civil, en el propio articulo 348, declara que

la propiedad esté sujeta a las limitaciones impuestas por las leyes.

La Constitucion Espafola, ademés de senalar en el art 128 que «foda la riqueza
del Pais en sus distintas formas y sea cual fuere su titularidad estd subordinada al interés
generaly y de disponer en el art 33, 1 que «se reconoce el derecho a la propiedad privada
v a la herencia» declara en el art 33.2 que «la funcion social de éstos derechos delimitara
su contenido de acuerdo con las Leyes» reconociendo pues que la propiedad ha dejado
de ser un derecho absoluto y que debe cumplir una funcién social de acuerdo con la
caracterizacion de Espafia como un Estado Social y democratico de Derecho que hace el

articulo primero de nuestra Carta Magna.

La propia Ley 11/2009 incluye dentro del posible objeto de inversion de las
SOCIMIs «la propiedad resultante de derechos de superficie, vuelo o subedificacion,

inscritos en el Registro de la Propiedad y durante su vigenciay.

La referencia a «vigencia» parece partir de la naturaleza temporal de estos
derechos que establece la legislacion urbanistica, pero no se compatibiliza con la
posibilidad de que mediante estos derechos se adquiera definitivamente la propiedad del
inmueble mediante los pactos entre las partes, por lo que hay que entender que es posible
la inversion en estos derechos y que dicha inversion se extiende no so6lo al derecho real
limitado y al tiempo que éste dure, sino que extinguido el derecho limitado la inversion
pasard recaer también sobre la propiedad plena resultante de las consolidacion, si hay se

hubiese pactado.

La exigencia de inscripcion en el Registro de la Propiedad tampoco se entiende y
supone una limitaciéon absurda del objeto de las SOCIMIs, salvo que se entienda como
una expresion poco técnica dentro del contexto poco afortunado de la redaccion del
precepto toda vez que la inscripcion en el Registro de la Propiedad espafiol no es
obligatoria sino que es voluntaria, y ademads, no es constitutiva sino que es simplemente
declarativa puesto que el derecho no nace con la inscripcion en el Registro de la
Propiedad, puesto que éste se limita a publicar derechos que nacen al margen del mismo.
Tal vez se deba la referencia a la inscripcion al hecho de que hay autores que creen que
el derecho de superficie urbanistico exige para su nacimiento la inscripcion del Registro

de la Propiedad, pero al margen de que ello es muy discutido en la doctrina lo cierto es
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que ningun precepto exige dicha inscripcion para el nacimiento del derecho de vuelo o de

subedificacion.

Por tanto, hay que concluir que ni la temporalidad del derecho ni la inscripcion en
el Registro de la Propiedad son imprescindibles para que las SOCIMIs puedan adquirir

bienes inmuebles urbanos en derecho de superficie, vuelo o subedificacion.

Ademas, hay que extender el objeto de las SOCIMIs a la propiedad y a los
derechos reales que cumplan las finalidades de la Ley como las adquisiciones del
usufructo de bienes inmuebles urbanos dado que usufructo incluye dentro de las

facultades del usufructuario la posibilidad de arrendamiento.

También ha de extenderse el objeto de las SOCIMIs a otras figuras que permiten
arrendar las fincas como la propiedad por tiempo compartido como la multipropiedad

puesto que incluye, igualmente la posibilidad de arrendar.

El estudio de las resoluciones de la Direccion General de Tributos (DGT)
realizada por Marco (2018) puede servirnos para entender la conceptualizacion de "en
propiedad" puesto que no solo se ha incluido inmuebles urbanos destinados al
arrendamiento, sino también centros comerciales construidos sobre terrenos publicos y
derechos reales temporales a construir sobre suelo, vuelo o subsuelo dentro de los activos
validos del test mencionado supra. En la Resolucion DGT V2759-13, la DGT concluye
que los inmuebles urbanos explotados mediante un contrato de concesion de obra publica
pueden ser considerados como inversion apta para cumplir con los requisitos de inversion
establecidos por la Ley 11/2009, siempre y cuando la contraprestacion del contrato se
centre en el derecho a explotar la obra publica. En la Resolucion DGT V2760-13, la DGT
concluye que los centros comerciales construidos sobre terrenos publicos pueden
considerarse como inmuebles aptos para cumplir con los requisitos del articulo 3 de la
Ley 11/2009, ya sea mediante un régimen de concesion administrativa o a través de un
concurso publico convocado por un organismo publico para la construccion y el
desarrollo comercial del inmueble y del centro comercial, mediante el arrendamiento de
las edificaciones que integran dicho inmueble. Finalmente, la Resolucion DGT V1537,
de 13 de abril, establece que los derechos reales temporales a construir sobre suelo, vuelo
o subsuelo pueden ser considerados como inmuebles aptos si cumplen con los requisitos

para ser considerados como arrendamientos financieros a efectos del Impuesto sobre
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Sociedades y que los ingresos derivados de estos contratos se consideran provenientes del
arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento del objeto social, con

independencia de la calificacion.

2.3. La proteccion del inversor: gestion profesional y cotizacion en un mercado
regulado

En la exposicion de motivos de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva se menciona que el buen funcionamiento de esta
«tiene implicaciones directas para los dos objetivos fundamentales de la politica
financiera: la eficiencia en la asignacion del ahorro a las oportunidades de inversion y

en la gestion de riesgos y la proteccion a los inversores menos informadosy.

En el caso de las SOCIMIs, como senala Vinuales (p.53, 2018) su sometimiento
«a la supervision del regulador del mercado y a los controles propios de las entidades
cotizadas, asi como la gestion profesionalizada de unos activos complejos, proporciona
una mayor seguridad y confianza al inversor en un sector en el que estos valores se

aprecian especialmentey.

De estas dos citas, se extraen dos puntos comunes a analizar respecto de las
SOCIMI: la gestion profesionalizada o eficiencia en la asignacion del ahorro, por un lado,

y la proteccion, seguridad y gestion de riesgos por otro.

Respecto del primero de los puntos, como sefiala Marco (2018) las SOCIMI

pueden gestionarse en base a tres modelos: interna, externa y mixto.

a) Interna: la propia SOCIMI realiza todas y cada una de las funciones necesarias
para llevar a cabo su actividad. De este modo se consigue que haya un mejor
alineamiento entre los intereses del equipo gestor y de los inversores (CFA
Institute, 2023).

b) Externa: la SOCIMI cuenta con el minimo posible de personas para cubrir los
puestos de representacion clave y la toma de decisiones al mas alto nivel, pero
externaliza con una sociedad gestora externa la mayoria de los servicios (desde el
analisis estratégico de los planes de inversion hasta la propia gestion de los activos
inmobiliarios) a través de un contrato de gestion.

c) Mixto: la SOCIMI se encarga de las tareas mas sensibles asi como de las mas

relacionadas con la gestion profesional de activos inmobiliarios mientras que
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externaliza servicios no estratégicos como la gestion contable y fiscal, aspectos

legales, etc.

Por su parte, Espadero y Guifiales (2018) clasifican los modelos de gestion de los
activos en cartera en tres: gestion interna, gestion externa y gestion por el arrendatario.
Las dos primeras se corresponden con las dos mencionadas supra, mientras que el tercero
es un modelo de gestion especial que afiaden estos autores. En términos cuantitativos, el
modelo de gestion externa (aunque intragrupo) es el mas empleado en funcion de las

SOCIMI analizadas.

El segundo de los aspectos, el relativo a la proteccion, seguridad y gestion de
riesgos, lo cual es favorecido por medio de la transparencia y obligacion de informacion,
se ve concretado en el caso de las SOCIMI en la exigencia por parte del legislador de que
estas entren a cotizar a un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion
(como seiala la Ley 11/2009 en su articulo 4). De este modo, se provee a los inversores
de mayor liquidez, menores costes transaccionales y una mayor transparencia (CFA,
2023). Por ello, se analiza sucintamente a continuacion lo que supone esta condicion

esencial de las mismas.

Respecto a la Bolsa, el marco normativo es el comun para cualquier otro tipo de
sociedad que quiera acceder a este mercado, todo ello regulado en la Ley del Mercado de
Valores, recientemente reformada en marzo de 2023, dotando de mayor seguridad al
inversor al exigir mayores estdndares de informacion y facilitando la financiacioén a
aquellos en busca de la misma. Como aspecto fundamental en términos de supervision,
es destacable se requiere la verificacion previa por parte de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, CNMV) de que los requisitos y procedimientos en
cuestion han sido cumplidos. Ademas, es preciso mencionar, como sefiala Nieto (p. 161,
2018) que «las exigencias relativas al proceso de admision a negociacion en los
mercados regulados de la Union Europea se encuentran homogeneizadas a nivel
comunitario en el marco de la denominada Union de Mercados de Capitales, cuyo
objetivo es ayudar a las empresas a acceder a una mayor diversidad de fuentes de capital
de cualquier lugar de la Union Europeay, garantizando siempre un alto grado de
proteccion al inversor. De este modo, ademas de la normativa nacional, han de cumplirse
una serie de requisitos atenientes a la idoneidad del emisor, de las acciones emitidas, de

informacion; asi como una serie de obligaciones en materia de gobierno corporativo,
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respecto a la publicacion de informacion financiera periddica, transparencia o abuso de

mercado.

Por su parte, los sistemas multilaterales de negociacion (en adelante, SMN) son,
como indica Roméan (p. 227, 2020), «sistemas electronicos de contratacion de valores
operados bien por una empresa de servicios de inversion o bien por una sociedad rectora
de un mercado secundario oficial. Los SMN de renta variable mas importantes en Espaiia
son el Mercado Alternativo Bursatil (en adelante, MAB) y el Latibex». De este modo,
mientras que en la Bolsa los requisitos e informacion necesaria para poder cotizar se
establecen por la Ley mencionada supra, el MAB disefa una regulacion propia, con unas
reglas normalmente adaptadas al tamafio y especificaciones de las compaiias que se
negocian en el (Gonzalez, 2018). Si bien es cierto que se trata de un mercado menos
liquido que la Bolsa, esto intenta solventarse por el legislador obligando a las empresas
que cotizan en el MAB de contar con un proveedor de liquidez o intermediario que
introduzca 6rdenes de compra y venta y que pueda proveer a los inversores de lo que
Gonzalez denomina «red de seguridad de liquidez» (pp.699-700, 2018). Para un mayor
andlisis de la regulacion de las empresas que cotizan en el MAB (ahora denominado BME
Growth) ha de acudirse a la Circular 2/2022, que modifica la Circular 1/2020, que regula
las reglas de incorporacion al mercado; a la 3/2020 sobre la informacidn a suministrar por
las empresas incorporadas y a la 5/2020 que incluye las normas de contratacion de
acciones (Ashurst, 2022). De forma mas concreta, respecto de las SOCIMISs, es necesario
acudir a la Circular 9/2017, que establece los requisitos para la incorporacion y exclusion
de acciones emitidas por SOCIMIs. Entre los aspectos mas relevantes, sefiala Gonzalez
(2018) la obligacion de que el capital social esté integramente desembolsado, que haya
libre transmisibilidad de acciones y que la capitalizacion sea inferior a 500 millones de
euros. Es de especial relevancia, dado que el foco de andlisis de este trabajo es el inversor
individual, la obligaciéon de que al menos el equivalente a 3 millones de euros de las

acciones de las entidades emisores estén difundidas entre inversores minoritarios.

En algunos casos se defiende a las plataformas de crowdfunding inmobiliario por
permitir un acceso a inversores minoristas que pueden invertir cantidades muy pequefias.
Sin &nimos de entrar en una comparativa exhaustiva de costes, es preciso desmentir una
cuestion ahora que se analizan los mercados regulados. Tradicionalmente, estos estaban
reservados a grandes cantidades de capital por los costes operativos que conllevaban. Sin

embargo, actualmente y fruto de la innovacion tecnoldgica (en este caso en el sector
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Fintech®), han aparecido nuevos operadores (neobrékeres y roboadvisors) que permiten
la inversion de capital desde cantidades muy pequefias y con comisiones infimas. Por ello,
parece que esta mayor ventaja, la cantidad minima exigida de inversion, no deberia hacer

que un inversor se decantara por una u otra opcion.

3. CROWFUNDING INMOBILIARIO

3.1. De una figura muy antigua al fenomeno proptech

El auge de la digitalizacion ha revolucionado la economia y ha traido consigo la
aparicion de nuevas cuestiones juridicas a las que el Derecho ha de encontrar respuesta.
No seria raro pensar que frente a algo tan moderno como el crowdfunding inmobiliario
(encuadrado dentro del recientemente denominado sector del proptech) el Derecho pueda
quedarse a rebufo de los avances tecnoldgicos, viendo asi dificultada su labor de
respuesta. Sin embargo, esta nueva forma de financiar la inversion inmobiliaria puede ser

respondida desde figuras muy antiguas.

El crowdfunding inmobiliario funciona de la siguiente manera: i) una empresa del
sector, la que se utilizara a lo largo de este trabajo como referencia serd Housers’, por ser
esta la primera plataforma en Espafia, publica en su pagina web los diversos proyectos
inmobiliarios; ii) el potencial inversor, que previamente ha sido dado de alta en la

plataforma, selecciona el mas atractivo e invierte en ¢l (BBVA, 2022).

Este fenomeno se ha convertido en una opcioén cada vez mas popular para los
inversores, que han visto en estas plataformas la democratizacion de la inversion en el
mercado inmobiliario. Internet permite, como entiende Zunzunegui (2015) «desarrollar
portales que, al margen de las ofertas publicas de valores sometidas al control de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), intermedian entre las empresas
que buscan financiar sus proyectos y los ahorradores que desean invertir en las mismasy.
Sin embargo, existen ciertos riesgos juridicos derivados del rapido crecimiento de estas

en un entorno que todavia presenta carencias regulatorias.

4 Bl sector Fintech, procedente de las palabras finance y technology, es el relacionada con el mundo de las
finanzas y la aplicacion de tecnologias, normalmente para optimizar la industria y mejorar los servicios
ofertados.

5 Housers es una plataforma de financiacion participativa autorizada y regulada en Espafia por CNMV
inscrita con el nimero 20 y en Portugal por CMVM, seglin establece su pagina web.
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Paradojicamente, y rompiendo una lanza en favor de la adaptacion del Derecho a
las nuevas realidades por medio de su interpretacion, parece que la respuesta se encuentra
en figuras de hace siglos. Como sefiala Maldonado (2023), «la simultaneidad de varios
aprovechamientos sobre el mismo objeto es casi tan antigua como la misma propiedady.
En el titulo III del Cédigo Civil se regula la comunidad de bienes. Reza el articulo 392
que «hay comunidad cuando la propiedad de una cosa o un derecho pertenece pro
indiviso a varias personasy. Lo que a veces se plantea como un fenomeno completamente
disruptivo ya estaba contemplado por el legislador hace més de 200 afios. El problema es
que cuando esta legislacion se planteo, la copropiedad en cuestion, esa simultaneidad de
aprovechamientos, tenia en cuenta una cantidad de participes que era operativa
materialmente. Estas nuevas plataformas, independientemente de que se puedan legislar
tomando como base conceptos decimonoénicos, han de ser reguladas de tal modo que los
derechos de los coparticipes se vean protegidos tanto formal como materialmente. La
diferencia principal radica en que, si antes habia un par o una decena de participes
respecto de una cosa, ahora son cientos, o miles. Esto supone un reto al ordenamiento

juridico.

Como sefiala O’ Callaghan (p.457, 2016), a partir de la Sentencia de 1 marzo de
1999 (LA LEY 39008/1999) «si la comunidad de bienes surge en virtud de un contrato
expreso la primera ley aplicable a esa comunidad la constituyen los pactos contractuales;
la segunda, las disposiciones especiales, si las hay y la tercera (y subsidiaria) los arts.

392y ss. CC». Es decir, se le da prioridad a la autonomia de la voluntad de las partes.

En el caso de las plataformas colaborativas surge una cuestion juridica de
fundamental respuesta, pues de la misma se aplicard una u otra normativa. Como recuerda
O’ Callaghan (p. 457, 2016) «la diferenciacion entre la situacion de comunidad de bienes
v la de sociedad no resulta siempre facil, sobre todo en aquellos supuestos en donde no
se da una idea clara de su formacion por voluntad de los interesados. Dicha dificultad
resulta logica en estos casos, dada la proximidad conceptual de las figuras en liza, si
bien, como se declara en la meritada sentencia de 24 de julio de 1993, debe concluirse
que, pese a este inevitable parentesco, estamos ante dos regimenes juridicos distintosy

(Sentencia de 17 de julio de 2012, rec. 116/2010, LA LEY 152348/2012).

Las plataformas de crowdfunding funcionan como un marketplace en el que

aquellos que ofrecen oportunidades de inversion y aquellos con un excedente de ahorro
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que buscan canalizar el mismo en busqueda de una rentabilidad se encuentran. Estas
plataformas son, como sefiala Zunzunegui (p.14, 2015): «sistemas de contratacion de
primera adquisicion de productos financieros entre clientes de la plataforma. Se
encuadran por lo tanto entre las infraestructuras del mercado primarioy. Es decir, frente
a los mercados de negociacién como son el MAB o el IBEX, donde cotizan las SOCIMIs
para estar dotadas de unos minimos de liquidez y negociabilidad, las plataformas de
financiacion participativa «son meros intermediarios entre promotores e inversores, y no

garantizan la existencia de un mercado secundario» (p.2, Zunzunegui, 2015).

3.2. Regulacion en Espaiia del crowdfunding: ;un inversor desprotegido?

La primera ley en la que se regula el crowdfunding es la Ley 5/2015, que lo hace
en su titulo V «Régimen juridico para las plataformas de financiacion participativay. Es
la propia Ley la que establece, en su Exposicion de Motivos que «debe quedar claro que
la inversion en estos proyectos es intrinsecamente arriesgada tanto porque el promotor
puede ser incapaz de devolver o remunerar los fondos recibidos, como por el hecho de
que la plataforma, en su papel de intermediador y sin perjuicio de la diligencia que se le

debe exigir, no garantiza en ningun momento la solvencia o viabilidad del promotory.

El Consejo de Estado en su dictamen 859/2014 previo a la aprobacion de esta ley
sefnala que se ha ido regulando la cuestion de forma que no se delimite excesivamente la
capacidad de actuacion de estas plataformas, poniéndolas en una situacion de desventaja
frente a sus analogos internacionales. Del mismo modo, explica como estas plataformas
se plantean como una primera fase o escaléon de la financiacién colectiva, que
posteriormente al alcanzar un mayor nimero de recursos pudieran entrar en sistemas

multilaterales de negociacion.

No obstante, la regulacion parecia escasa y diversa, no solo a nivel nacional sino
comunitario. Ademads, parecia que muchas plataformas estaban «estructurando sus
modelos de negocio para evitar los requisitos de la MiFID. Cuando las plataformas
operan al margen de la MiFID, los inversores corren importantes riesgos que no se
abordan a escala de la UE%» (p.5, ESMA, 2014). Como lo pone Bijkerk, «la tecnologia
también produce mas y mejores informes de cumplimiento por parte de las empresas,

pero también facilita que las empresas jueguen con el reguladory (p.36, 2019). Por ello

¢ Traduccion propia.
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con el objetivo de armonizar a nivel europeo la regulacion, el 7 de octubre de 2020 se
aprobaba el reglamento (UE) 2020/1503, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo

a los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa.

A partir de este reglamento, Espafia ha aprobado la creacion del titulo V de la
nueva ley (Ley 18/2022, también conocida como «Ley Crea y Crece») que, en el articulo
14, deroga el V de la anterior Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarial. En
el mismo, define las plataformas de crowdfunding como «empresas cuya actividad
consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de paginas web u otros
medios electronicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen
financiacion con otras personas fisicas o juridicas que la solicitan en nombre propio
para destinarlo a un proyecto concretoy. En este titulo se hace especial hincapi¢ en las
obligaciones de registro y autorizacion por parte de la CNMV (o una homologa europea)
de las plataformas de financiacion participativa (articulos 46 y ss.), asi como los requisitos
de informacion que estas han de cumplir respecto de la plataforma en cuestion y de la

inversion ofertada (articulos 51 y ss.)

Como extrae Ribon (p.263, 2019) de la Sentencia de 22 de abril de 2015 del
Tribunal Supremo, «en determinados sectores de la contratacion con los consumidores,
en especial los de bienes y servicios de uso comun a que hace referencia el art. 9 TRLCU,
entre los que se encuentran los servicios bancarios, los profesionales o empresarios
utilizan contratos integrados por condiciones generales de la contratacion (...) el
profesional o empresario que afirme que una determinada clausula ha sido negociada
individualmente, asumirad la carga de la prueba de esa negociaciony. De esto podemos
extraer la intencionalidad de defensa de los inversores (consumidores) especialmente en

casos atenientes a derecho bancario.

Segtin el andlisis de Gila (2021), con la aprobacion del reglamento europeo y la
normativa de desarrollo, el inversor quedard mas protegido. Sin embargo, es necesario
entender las limitaciones de esta proteccion y compararlas con la alternativa desarrollada
anteriormente: las SOCIMIs. Al parecer de quien escribe este ensayo, es mas logico
flexibilizar el objeto social de las SOCIMIs para fomentar la inversion en un entorno mas
regulado y sobre el que existe una mayor historia legislativa, de cara a ofrecer una mayor

proteccion al inversor.
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De todo esto, parece de especial relevancia la situacion de riesgo que caracteriza
a la inversion en este tipo de plataformas respecto de la que se derivaria de la compra de
las acciones de una SOCIMIs, algo de lo que el legislador parece ser consciente. Esto
puede verse especialmente en las limitaciones de capital que se hacen tanto a la
promociéon como a la inversion. Por el lado de la oferta, el legislador establece que «e/
promotor solo puede promover de forma simultanea un proyecto por plataforma por un
mdximo de 2 millones de euros, que se eleva a 5 millones cuando se dirija en exclusiva a
inversores acreditadosy (p.20, Zunzunegui, 2015). Desde la demanda, se limita a 3.000

euros por proyecto y 10.000 euros al afio para el conjunto de las plataformas.

De momento, estas plataformas siguen representando una parte pequeiia del
mercado de recaudacion de capital y no solo por las limitaciones impuestas sino también
porque como considera Bijkerk (2019) los mayores problemas de estas plataformas son
la falta de un mercado secundario que dote de liquidez a este nuevo modelo colaborativo

asi como las altas tasas de impago o bancarrota de los proyectos.

3.3. Analisis de la relacion juridica (caso Housers)

Para poder entender la relacion juridica que nace cuando un usuario accede a una
de estas plataformas en busca de un proyecto en el que invertir se ha acudido a la
informacion bésica para el inversor publicada por la plataforma Housers en su pagina
web. Se ha escogido esta empresa por ser una de las lideres en el sector y ser la primera
en establecerse en Espaa. Se parte desde un andlisis de un caso concreto puesto que es a
partir del mismo desde donde surgen y se entienden las verdaderas cuestiones juridicas
en liza. En el caso del documento concreto analizado, que posiblemente sea extrapolable
a plataformas analogas, los puntos que suscitan mas interés en términos juridicos son el
funcionamiento basico de la plataforma; las advertencias y riesgos; y el cese de actividad
de la plataforma y el procedimiento de recobro en caso de impago por parte de uno de los

promotores.

3.3.1. Funcionamiento basico de la plataforma: actores involucrados
Los inversores pueden invertir en los proyectos a través de préstamos fijos o
participativos, o mediante la creacidon y asuncion de participaciones en sociedades de

responsabilidad limitada.
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Los proyectos de Housers Real Estate se enfocan en financiar a promotores para
la adquisicion de activos inmobiliarios, su posible explotaciéon en arrendamiento y su
posterior venta en el mercado. En muchos casos, los fondos obtenidos también se utilizan
para llevar a cabo una reforma integral de los activos inmobiliarios adquiridos, para
aumentar su valor y rentabilidad. Los promotores acuden a este tipo de plataformas
porque, como sefiala Segismundo Alvarez (2020) «el riesgo de invertir en una empresa
que estd empezando es muy alto, por lo que el tipo de interés que te ofrecen en un banco
es realmente elevadoy. Para el inversor, el atractivo se halla en poder invertir en proyectos
concretos en lugar de delegar la eleccion en un equipo directivo (como seria en el caso de

que se invierta en una SOCIMIs).

Por su parte, Housers, antes de que los proyectos sean publicados en la plataforma,
lleva a cabo una evaluacién rigurosa que incluye una revision exhaustiva de la
documentacioén legal y técnica, asi como un estudio de mercado y una evaluacion de la
viabilidad economica del proyecto. La plataforma utiliza criterios homogéneos y no

discriminatorios para seleccionar los proyectos y proteger los intereses de los inversores.

En cuanto a la documentacion legal, Housers revisa todos los documentos
relativos al promotor y al objeto del proyecto, como podrian ser notas simples,

inscripciones en el Registro de la Propiedad, cargas, etc.
3.3.2. Advertencias y riesgos

La propia compaiiia especifica en su pagina web que no se trata de una entidad de
crédito ni de una empresa de servicios de inversion, por lo que el capital invertido no esta
respaldado por fondos de garantia ni de inversiones ni de depositos. Del mismo modo,
senala que ninguno de los proyectos publicados en la web son objeto de autorizacion o
supervision por autoridades regulatorias, ni nacionales ni extranjeras. Asimismo, la
compaiiia ofrece respecto de los proyectos ofertados una calificacion (scoring) orientativa
respecto de los riesgos de invertir en ellos. Sin embargo, advierte de que esta calificacion

es meramente orientativa y que no ofrece ninguna garantia respecto la veracidad de esta.

En cuanto a los riegos sefialados en ese documento de informacion bésica para el
inversor, se hace especial hincapié¢ en la posibilidad de una pérdida total o parcial del
capital invertido; asi como en el riesgo de iliquidez en caso de un intento de recuperacion

de la inversion antes del término previsto; la mayor dificultad de transmisibilidad de los
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valores, por las restricciones a la libre transmisibilidad inherentes al régimen juridico de
las sociedades que los hayan emitido y que estén ofertadas en la web; y las consecuencias
derivadas de la no participacion en la gestion de la sociedad que lleva a cabo el proyecto:

como son la ausencia de recepcion de dividendos o el riesgo de dilucion.

En definitiva, la propia plataforma advierte de que, por los diferentes motivos
mencionados supra, la inversion en este tipo de proyectos es arriesgada. Esto es algo de
lo que el propio legislador se ha dado cuenta y por ello ha establecido una serie de limites
cuantitativos a la inversion a través de estas plataformas, especialmente para aquellos

inversores que no alcancen la calificacion de acreditados.
3.3.3. Cese de actividad y recobro

Por un lado se advierte de la proteccion establecida ante un potencial cese en la
prestacion de servicios por parte de Housers. En este caso, la compaiiia tiene contrata un
poéliza de cobertura que alcanza la cantidad de 500.000 euros, que seran utilizados para
cubrir los siguientes servicios: 1) puesta en funcionamiento de canales de comunicacion
entre los usuarios de la plataformas para que puedan entablar un contacto directo; ii)
transmision a los potenciales inversores de la informacion enviada por parte de los
promotores; iii) entablar un sistema de intermediacion de pagos que permita el flujo de

capitales entre usuarios.

Housers, en caso de que la Sociedad Promotora no pague o pague parcialmente el
préstamo, se comunicard con ella para solicitar el pago pendiente. Si después de 60 dias
naturales no hay respuesta, Housers enviara un comunicado por burofax a la Sociedad
Promotora, apercibiendo la situaciéon de incumplimiento y la posibilidad de reclamar

judicialmente.

En caso de que el promotor regularice la situacion inmediatamente no se tomaran
mas medidas. Si el promotor no puede pagar inmediatamente, Housers buscard una
solucidn a través de una gestion amistosa, pidiendo un calendario de pagos aprobado en
Reunién de Prestamistas. Si no se puede contactar con el promotor o no se acepta su

propuesta de calendario de pagos, Housers iniciard un proceso de reclamacion judicial.

En el caso de que la Sociedad Promotora no pague después del vencimiento del

préstamo, Housers se pondra en contacto con ella para solicitar el pago pendiente. Si no
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se puede contactar con el promotor o no se acepta su propuesta de calendario de pagos,
se iniciard un proceso de reclamacion judicial. Si la Sociedad Promotora realiza pagos en
esta fase extrajudicial, se aplicaran en el siguiente orden: intereses moratorios, intereses
ordinarios y principal. Housers también cobrara su tarifa de reclamacién de impagados.
Los pagos se haran por orden de antigiiedad y solo se pagaran cuando la Sociedad

Promotora haya dispuesto de fondos suficientes para cubrir la totalidad de la cuota.

En caso de que la Sociedad Promotora no colabore o no se pueda contactar con
ella, se convocard una reunion de prestamistas para decidir si se le da un plazo de 10 dias
para presentar una propuesta con un calendario de pagos o si se lleva a cabo un proceso
de recobro. Si se aprueba la opcion de presentar una propuesta, la Sociedad Promotora
tendra 10 dias para presentarla y si los inversores la aprueban, la Sociedad Promotora
debera cumplir con el calendario de pagos acordado. Si la Sociedad Promotora incumple
el calendario de pagos, Housers iniciard el proceso de reclamacion. Si no se presenta
ninguna propuesta en el plazo de 10 dias, se convocara otra reunioén de prestamistas para

decidir si se lleva a cabo un proceso de recobro.

Si se decide llevar a cabo un proceso de recobro, una empresa especializada en
recobro valorard la situacion y decidird si es viable una reclamacion judicial. Durante el
proceso de recobro, Housers informaré periddicamente a los inversores sobre la situacion
y las cantidades cobradas se utilizaran primero para cubrir los gastos de reclamacion y

luego para pagar la deuda a los prestamistas.

4. CONCLUSIONES

Hasta este punto se han analizado dos de las alternativas en auge que se presentan
a un potencial inversor en el mercado inmobiliario espafiol. Por un lado, se plantea la
opcion de convertirse en accionista de una SOCIMI, bien sea esta cotizada en el mercado
continuo o en sistemas multilaterales de negociacion, y recibir por ello los dividendos que
la misma esta obligada a repartir, asi como las plusvalias derivadas de un incremento en
el valor de la accion. Por otro lado, se encuentra la posibilidad de convertirse en un
coparticipe de un proyecto inmobiliario impulsado por un promotor que lo publicita a
través de un marketplace como podria ser, en el caso analizado, la plataforma de Housers.

Del estudio de ambas alternativas se ha llegado a las siguientes conclusiones:
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II.

I1I.

IV.

El sector inmobiliario es clave en el desarrollo de las economias modernas,
especialmente en el caso de Espafia. Con ello en mente, el legislador ha
intentado auspiciar la inversion en el mismo por medio de la importacion del
modelo anglosajon de los REITs y su adaptacion a nuestro Derecho por medio
de las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado

Inmobiliario, creadas a partir de la Ley 11/2009 y sucesivas reformas.

Las SOCIMIs han crecido en niimero y capitalizaciéon de mercado de forma
paralela a las mejoras introducidas en las sucesivas reformas legislativas desde
2009, llegando a posicionarse el mercado espafiol como uno lider a nivel
mundial en el empleo de esta figura societaria. Estas mejoras se han centrado
en el traslado de la tributacion al accionista final, de tal modo que se evita la
doble imposicién econdmica en la que paga primero la sociedad por los

beneficios y luego el accionista por la recepcion de los dividendos.

El objeto social de las SOCIMIs se ha ido expandiendo a partir de diferentes
interpretaciones judiciales y administrativas de la literalidad de la norma, de
tal modo que mas sociedades se puedan acoger a este régimen juridico-fiscal.
Seria interesante refundir en el texto legislativo esta extension del objeto, de
tal modo que se aporte seguridad juridica respecto del tipo de inversiones

aceptadas dentro del régimen de SOCIML.

La extension del objeto social puede realizarse desde la hermenéutica juridica,
interpretando otros textos legales que completen ciertos conceptos cuyo
concenido no se especifica en la Ley 11/200; o desde la reforma legislativa,
explorando nuevos campos en los que permitir la inversion las SOCIMIs como
pueden ser los inmuebles de naturaleza rustica (las denominadas «SOCIMIs

agrariasy).

El desarrollo tecnoldgico ha traido consigo la aparicion de nuevas alternativas
de financiacion participativa en el sector inmobiliario, apareciendo asi el
crowdfunding inmobiliario cuya regulacion, presente en la Ley Crea y Crece,
es mas escasa y se encuentra todavia en un estado de formacion, pero que es
interesante desarrollar. Como analiza Zunzunegui (2015), podria llegar a

decirse que las SOCIMIs y el crowdfunding no son sino diferentes escalones
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de un mismo proceso: la inversiéon en el mercado inmobiliario. De mayor a
menor proteccion por exigencias regulatorias nos encontrariamos con las
SOCIMIs cotizadas en la Bolsa, las que lo hacen en el MAB y finalmente, con
una carencia regulatoria significativa respecto a estas, las plataformas de

crowdfunding.

Ambas opciones presentan al inversor la posibilidad de diversificar sus activos
en cartera mas de lo que podria hacerlo si invirtiera en ladrillo por medio de
la forma tradicional. Sin embargo, el mayor desarrollo e historia legislativa de
las SOCIMIs hacen de esta una figura mas atractiva desde el punto de vista de
proteccion al inversor y otorgamiento de garantias, asi como un mayor grado

de liquidez y negociabilidad derivado de su obligacion de cotizacion.

Independientemente de lo que pueda suponer una mejor o peor alternativa en
términos de rentabilidades historicas (algo que escapa al objetivo principal de
este trabajo). Por todo lo analizado es preferible, desde el punto de vista que
en este trabajo se ha defendido, promover, especialmente entre pequeios
inversores no cualificados, la inversion en las SOCIMIs frente a hacerlo en las
ahora muy publicitadas plataformas de crowdfunding inmobiliario. Como
plantea Gonzalez «el mayor reto para este segmento (el de las SOCIMI) es la
incorporacion de mayor numero de inversores. Apenas hay inversores
individuales que conozcan y utilicen este tipo de compaiiias. Se han dado aun
muy poco a conocer entre el gran publico, que podria estar interesado en
participar en el sector inmobiliario patrimonialista a través de estos valores

caracterizados por una mayor seguridad y un alto dividendoy» (p.706, 2018).

En caso de que el legislador opte por fomentar la inversion a través de
plataformas de crowdfunding en lugar de en SOCIMIs, podria ser interesante
analizar la creacion de un posible sandbox’ en el que probar mejor las
plataformas de financiacion participativa antes de ofrecerla a inversores

minoristas.

7 El término sandbox procede de las cajas de arena puestas en los parques de juego de nifios. Se trata de una
metafora proveniente del derecho anglosajon que consiste en establecer una serie de limites controlados
dentro de los cuales una empresa, normalmente del sector Fintech, puede realizar una serie de pruebas de
cara a valorar la viabilidad de realizar el proyecto a una escala masiva.
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