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Resumen

La crisis econémica del 2008, que tocd a Espaiia profundamente, dejo especialmente
danado el sector inmobiliario. Con la intencion de reactivar y dinamizar el mercado
inmobiliario, el legislador reguld por primera vez en 2009 las Sociedades Cotizadas
Anoénimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario en Espafa, también conocidas como
SOCIMLI, con la Ley 11/2009, de 26 de octubre.

Sin embargo, la mencionada Ley no tuvo los efectos deseados, puesto que el régimen
fiscal especial en ella contenido, no convencio a los inversores. Por esta razon, el gobierno
espafiol se vio obligado a introducir modificaciones sustanciales en la norma legal,
publicando la Ley 16/2012, del 27 de diciembre. Con esta nueva regulacion las SOCIMI
despegan y experimentan un crecimiento imparable.

Lo anterior pone de manifiesto la necesidad de analizar la evolucion de las SOCIMI desde
su creacion hasta el momento actual, y, en concreto, las implicaciones que los cambios
normativos han producido en el sector inmobiliario. Para cumplir con dicho propdsito,
esta investigacion se ha desarrollado en tres fases: una primera fase consistente en estudiar
la normativa existente en relacion a las SOCIMI; una segunda fase de investigacion sobre
el estado de la cuestion, mediante la revision de las opiniones y consideraciones existentes
en torno al tema; y una ultima fase de examinacion del sector SOCIMI para ver su
evolucion y consolidacion en la economia espaiola.

Palabras clave: SOCIMI; REIT; Spanish REIT; Sector inmobiliario; Sector SOCIMI.

Abstract

The 2008 economic crisis, which hit Spain deeply, particularly damaged the real estate
sector. In order to stimulate the real estate market, the legislator regulated for the first
time in 2009 the Sociedades Cotizadas Anonimas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario, also known as SOCIMI with the Law 11/2009, of 26™ of October.

Nevertheless, the Law did not reach the outcomes desired, since the special tax regime
did not appeal the investors. For this reason, the Spanish government was forced to
introduce modifications to the legal regulation, publishing the Law 16/2012, of 27" of
December. With this new regulation, these type of companies took off and experienced
an exponential growth.

This leads to the necessity to analyse the evolution of the SOCIMI, from their creation to
the present moment, in relation to the regulatory changes produced in the real estate
sector. In order to achieve this purpose, this paper has been developed in three phases: a
first phase, studying the existing regulations regarding the SOCIMI; a second phase,
investigating the state of the matter, reviewing the existing opinions and considerations;
and a final phase analysing the SOCIMI sector, to see its evolution and consolidation in
the Spanish economy.
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1. Introduccion

La crisis econdmica del 2008 sacudi6 el planeta por completo, la gran mayoria de las
instituciones financieras se vieron afectas de alguna manera. Existen diversas teorias
sobre el inicio de la crisis, pero la mas extendida apunta a que tuvo su origen en el

mercado inmobiliario.

Entre el afio 2000 y el 2006, el precio de los inmuebles aumentd de manera significativa
debido a los bajos tipos de interés. Ademas, también aument6 la concesion de préstamos
hipotecarios de alto riesgo. Durante este periodo, los requisitos para conceder hipotecas
eran cada vez mas laxos, por lo que la demanda en el mercado inmobiliario aumenté
significativamente y esto causo una fuerte subida de precios. En la segunda mitad del
2006, los tipos de interés comenzaron a subir, lo que provocod que muchos prestatarios no
pudieran pagar sus hipotecas y como consecuencia los prestamistas tuvieron que ejecutar
las garantias de las hipotecas. La oferta en el mercado inmobiliario comenz6 a subir
mientras que la demanda y los precios bajaban, esto es lo que se conoce como la burbuja

inmobiliaria.

Esta crisis economica nos ha demostrado la enorme influencia del sector inmobiliario en
la economia, ya que fue uno de los principales agravantes de la misma. Actualmente,

Espaia se encuentra en un momento de recuperacion economica, creciendo a un ritmo

del 2,6% (INE).

Sumado a la recuperacién econdmica, surgen en Espafia las Sociedades Cotizadas
Anoénimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, en adelante SOCIMI, que se inspiran
en la figura anglosajona del Real Estate Investment Trust (en adelante REIT). Esta ultima
fue creada en 1960 en EEUU e introducida en Europa en 1969 por los Paises Bajos. Paises
como Italia, Bélgica, Francia y Reino Unido también cuentan con vehiculos de inversion
inmobiliarios similares. Este tipo de entidades fueron creadas para canalizar las
inversiones inmobiliarias a través de sociedades que obligatoriamente deben cotizar en

bolsa.



Las principales causas que motivaron la introduccion de esta figura en Espana fueron las

siguientes (Garcia-Mochales Ruigémez, 2015):

- El fracaso de las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria (en adelante
IICI). Estas tenian un régimen similar a los REIT, pero su principal foco de
inversion era el mercado residencial.

- La expansion de los REIT en Europa, que ofrecian alternativas de inversion
mucho mas atractivas.

- Como ya hemos mencionado antes, la crisis inmobiliaria del 2008. Para volver a
reactivar y agilizar el mercado inmobiliario, el gobierno espafiol vio la necesidad

de crear un vehiculo capacitado para ello.

Con la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, surgieron las ya mencionadas
SOCIMI. Pero esta regulacion no encajo bien con los inversores, por lo que a finales del
2012 el Gobierno introdujo cambios para que dichas sociedades resultaran mas atractivas
y se publicé 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

econdémica.

La creacion de las SOCIMI respondi6é a la finalidad de dinamizar el mercado de
arrendamientos de inmuebles (Calvo Vérgez, 2013). Las SOCIMI permiten tanto a
particulares como a inversores institucionales invertir en el sector inmobiliario. Pero estos
no estan comprando los inmuebles directamente si no que adquieren acciones de estas
empresas y estas a su vez compran, promueven y rehabilitan activos inmobiliarios

urbanos.

La actividad principal de las SOCIMI 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 (Boletin Oficial
del Estado, 2009). Ademas, las condiciones tan favorables que poseen en términos de
fiscalidad, diversificacion y liquidez hacen que estas sociedades sean enormemente

atractivas para los inversores nacionales y extranjeros.

A raiz de los cambios introducidos con la Ley 16/2012, estas entidades despegan para

convertirse en uno de los principales motores del sector inmobiliario. En el caso de las
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SOCIMI, sus caracteristicas financieras y fiscales suponen determinadas ventajas que

permiten a los inversores mejorar la esperanza de rentabilidad (Suarez & Vassallo, 2005).

Este trabajo tiene como objetivo analizar la evolucion de las Sociedades Cotizadas
Anodnimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, desde su creacion hasta el momento

actual, en relacion a los cambios normativos producidos en el sector inmobiliario.

Junto al objetivo general, los objetivos especificos son:

- Estudiar y comparar tanto la Ley 11/2009 como la Ley 16/2012.
- Analizar las diversas razones por las cuales se tuvo que modificar la Ley 11/2009.
- Examinar a fondo el sector SOCIMI, desde su creacion en 2012 hasta la

actualidad.

En cuanto a la metodologia seguida en este trabajo y con el fin de alcanzar los objetivos
expuestos anteriormente, comenzaremos realizando un exhaustivo anadlisis de la Ley
11/2009, donde estudiaremos las caracteristicas principales de las SOCIMI, desde su
objeto social hasta su régimen fiscal especial. Proseguiremos con el estudio de las
posteriores modificaciones de la misma introducidas por la ley 16/2012, destacando
especialmente los cambios que se han producido en lo que se refiere al régimen fiscal

especial que llevan aparejadas las SOCIMI.

En segundo lugar, completaremos el marco normativo con una investigacion profunda de
la literatura previa existente. Analizando las distintas consideraciones que hicieron
expertos en la materia sobre la Ley 11/2009, la Ley 16/2012 y sobre las modificaciones

posteriores.

Por ultimo, se analizard la evolucion del sector SOCIMI en dos partes. Por un lado, se
realizara un andlisis mas global de todo el sector. Y por otro lado, estudiaremos MERLIN

Properties, como ejemplo de consolidacion del sector SOCIMI.

En lo referente a la revision de la literatura, se han utilizado principalmente cuatro
plataformas que son: Google Scholar, EBSCO, Web of Science y Scopus. También se ha
tenido en cuenta informes sectoriales publicados por empresas o despachos
especializados en el sector inmobiliario, como EPRA, Garrigues o Uria Menéndez y bases

de datos del Instituto Nacional de Estadistica o Infobolsa.
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Tras esta introduccion, en la que hemos justificado y contextualizado el tema objeto de
estudio y hemos destacado el objetivo y la metodologia a seguir para conseguirlo, el

trabajo se estructura en tres apartados principales que se definiran a continuacion.

En el segundo apartado, se llevard a cabo un profundo andlisis normativo. El Marco
Normativo comprenderd tres partes: en primer lugar, el estudio se centrard en la Ley
11/2009, por la cual se aprobo la figura de las SOCIMI; en segundo lugar, se analizara la
Ley 16/2012 por la cual se modifica sustancialmente el régimen fiscal especial; y por

ultimo, se veran las modificaciones posteriores.

En el tercer apartado, se realizard un estudio de la literatura existente sobre las diferentes
normativas. El Estado de la Cuestion también comprendera a su vez tres partes, puesto
que se revisara toda la literatura disponible sobre la Ley 11/2009, la Ley 12/2016 y
también sobre las modificaciones posteriores. Aqui podremos ver las diferentes opiniones

de expertos en el sector SOCIMI.

En el cuarto apartado, se procedera a ejecutar una investigacion sobre el sector SOCIMI
en Espafia, se realizard una revision de las principales SOCIMI que actualmente cotizan
en el mercado espafiol y su momento de entrada a cotizacion, la evolucion de su
capitalizacion, en qué tipo de activos invierten, etc. Y también se mostrara como ejemplo

de éxito, el caso de MERLIN Properties, la SOCIMI mas grande en Espafia.

En el ultimo apartado, se recogeran y destacaran las conclusiones extraidas de nuestra
investigacion sobre la evolucion de la normativa en torno a la figura de las SOCIMI. Se
procedera también a sefalar las limitaciones existentes en este trabajo y se estableceran

posibles lineas de investigacion futuras.



2. Marco normativo

Realizaremos a continuacion un analisis exhaustivo de la Ley 11/2009, de la Ley 16/2012
y de las modificaciones posteriores en torno a esta normativa. Habra que analizar
minuciosamente la Ley 11/2009, para poder ver en un segundo momento cuales fueron
los principales cambios que se produjeron en torno a esta figura societaria. Y por tltimo,
estudiar las modificaciones que se produjeron a posteriori de la Ley 16/2012, aunque

menos significativos.

2.1. Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las
Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario

A continuacion, realizaremos un estudio detallado de la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado

Inmobiliario, que fue la que introdujo por primera vez la figura de las SOCIMI en Espafia.

El 27 de octubre del 2009 se publica en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2009, por
la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas De Inversion en el Mercado
Inmobiliario. Comienza el preambulo de dicha ley destacando el mercado inmobiliario en
Espaia, que supone un 16% del Producto Interior Bruto de nuestro pais. Ademads, prosigue
estableciendo que es necesario instaurar medidas que proporcionen liquidez a las
inversiones inmobiliarias, lo que convierte a las SOCIMI en vehiculos de inversion. Dicha
inversion puede ser directa o indirecta, y en activos inmobiliarios con naturaleza muy
distinta véase viviendas, oficinas, hoteles, locales comerciales, etc. Asimismo, para poder
optar por un régimen fiscal especial se implantan ciertos requisitos referentes a la
inversion patrimonial, a las rentas que generan o la distribucion de beneficios. Asi pues,
la combinacién de un régimen sustantivo especifico y el régimen fiscal especial lleva a

dinamizar el sector inmobiliario y a impulsarlo.

El régimen fiscal especial de estos vehiculos de inversion determina que tributan a un tipo
del 19% en el Impuesto sobre Sociedades, pero tienen que cumplir unos requisitos. Los
requisitos son, en primer lugar, que el 80% de los activos de las SOCIMI tienen que ser

inmuebles urbanos, en propiedad y destinados al arrendamiento. En segundo lugar, que



las principales rentas de estas sociedades tienen que venir del mercado inmobiliario, ya
sea del alquiler, de la venta de los activos o de rentas procedentes de participaciones en
sociedades similares. Ademas, los dividendos que provengan de estas entidades estaran
exentos de tributar, salvo que el perceptor sea una persona juridica, en cuyo caso se le
deducira una parte de la cuota integra. Otro de los requisitos es que tienen que cotizar

obligatoriamente en mercados regulados.

2.1.1. Objeto social

Para que una SOCIMI pueda ser considerada como tal debe tener como objeto social

principal (articulo 2):

- La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento.

- La tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI que no sean
residentes en territorio espafiol, que tengan el mismo objeto social y posean un
régimen similar en cuanto a la politica legal de distribucion de beneficios.

- La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, tanto residentes
como no residentes en territorio espafiol, que tengan el mismo objeto social y
poseer un régimen similar al de las SOCIMI en cuanto a la politica legal de
distribucion de beneficios y que cumplan con los requisitos de inversion y
financiacion ajena establecidos en la presente ley.

- La tenencia de participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria (en adelante IICI), Por lo tanto, el objeto social principal de las
SOCIMI sera el arrendamiento de inmuebles, por lo que se deduce que no se

podran llevar a cabo actividades de promocion (Adame Martinez, 2010).

Asimismo, los bienes inmuebles adquiridos lo tendran que ser en propiedad y la
contabilizacion de la actividad de promocioén inmobiliaria y la de arrendamiento se
realizara de manera separada. Por tltimo, estas entidades podran realizar actividades
accesorias a las que establece su objeto social, pero estas actividades no podran superar

el 20% de las rentas totales en cada periodo impositivo.
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2.1.2. Requisitos

2.1.2.1.  Requisitos de inversion

El articulo 3 de la ley establece que las SOCIMI deberan tener al menos el 80% del valor

contable del activo en los siguientes tipos de activos:

1. En bienes inmuebles de naturaleza urbana que tengan como fin ultimo el
arrendamiento, en Espafia o en el extranjero. Es importante saber que en el caso de
que los inmuebles se encuentren en el extranjero debera existir entonces un
intercambio de informacion tributaria con el pais donde se encuentren dichos activos.

2. En terrenos destinados a la promocion inmobiliaria siempre que luego se arrienden,
con un ligero matiz y es que dicha promocion se tendrd que iniciar en los tres afios
posteriores a la adquisicion.

3. En participaciones de capital en otras entidades, con caracteristicas similares y mismo

objeto social.

Ademas, el 80% de los ingresos tienen que provenir de los arrendamientos de los

inmuebles y de los dividendos en las participadas.

Los bienes inmuebles de la entidad, deberan ser arrendados durante un periodo minimo
de tres afios, este periodo también aplica para las participaciones de capital en entidades
con caracteristicas similares. Si los bienes inmuebles son el resultado de una promocion
hecha por la sociedad, el periodo minimo aumentara a siete anos. El plazo empezara a
computar desde el momento de acogida al régimen SOCIMI o en el caso de ya estar

acogido, en el momento de la adquisicion del bien.
Por ultimo, para incentivar la diversificacion de la cartera, estas sociedades deberan tener

como minimo tres inmuebles en su activo y ninguno de estos tres puede representar mas

del 40% del total del activo en el momento de adquisicion.
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2.1.2.2.  Sociedades cotizadas, capital social y denominacion

En primer lugar y segun el articulo 4, es interesante constatar que las acciones de estas
sociedades tienen que estar cotizadas, de manera ininterrumpida, en un mercado regulado,
ya sea en Espafia o en cualquier Estado miembro de la Unién Europea (en adelante UE)

o del Espacio Econdémico Europeo (en adelante EEE).

Asimismo, en el articulo 5 se estipulan una serie de puntos que son:

- Se establece un capital social minimo de 15 millones de euros para este tipo de
entidades.

- En el caso de que los socios hagan aportaciones no dinerarias para constituir el
capital social, se debera hacer una tasacidon por un experto independiente, en el
momento de integrarlo en la sociedad.

- Solo se permite una clase de acciones.

- En la denominacién de la sociedad deberd venir incluido lo siguiente: “Sociedad
Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Andénima” o

“SOCIMI, S.A.”.

2.1.2.3. Dividendos vy financiacién ajena

Uno de los principales requisitos de estos vehiculos de inversion es la obligacion que
tienen de distribuir dividendos a sus accionistas (articulo 6). Esta distribucion se tendra
que acordar en los seis meses posteriores al cierre de cada ejercicio, de la siguiente

manecra:

- Al menos el 90% de los beneficios obtenidos por las rentas obtenidas por el
arrendamiento de los bienes inmuebles, asi como los beneficios de las rentas
derivadas de las actividades accesorias.

- Al menos el 50% de los beneficios obtenidos por la venta de inmuebles o de
participaciones en entidades con el mismo objeto social. El otro 50%, tendra
que ser reinvertido en la adquisicion de bienes inmuebles o en participaciones
en un plazo maximo de 3 afios después de la venta, en caso de no cumplir el
100% de los beneficios tendran que ser distribuidos a los socios.
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- El 100% de los beneficios procedentes de los dividendos distribuidos por

entidades con el mismo objeto social.

El dividendo deberd ser pagado dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de

distribucion. La reserva legal no podra ser superior al 20% del capital social.

En lo relativo al saldo de la financiacion ajena, esta no podra superar el 70% del activo de

la sociedad (articulo 7).

2.1.3. Régimen fiscal especial

Una de las caracteristicas esenciales de las SOCIMI es su régimen fiscal especial en la

aplicacion del Impuesto sobre Sociedades. El articulo 8 estipula que:

- Las SOCIMI, al igual que todas aquellas entidades residentes en territorio espafol
que tengan el mismo objeto social, que cumplan con los requisitos previstos en
esta Ley, podran acogerse al régimen fiscal especial que también serd de
aplicacion para sus socios. Sin embargo, si se trata del primer periodo impositivo
en el que se aplica el régimen fiscal especial, la obligacion de negociacion en un
mercado regulado se exigira desde la fecha de la opcion por aplicar al régimen. La
opcion deberd adoptarse por la Junta General de Accionistas y se tendrd que
comunicar a la Delegacion de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria del
domicilio fiscal de la entidad, en los tres Gltimos meses previos a la conclusion del
periodo impositivo. La no comunicacion impedird a la entidad acogerse a dicho
régimen fiscal especial en ese periodo impositivo.

- Elrégimen fiscal especial se aplicara en el periodo impositivo que finalice después
de la comunicacion y en los sucesivos, hasta que se renuncie a la aplicacion del
régimen.

- Sera incompatible la aplicacion de este régimen fiscal especial con cualquiera de
los regimenes especiales previstos en el Titulo VII del Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, excepto el de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activo, canje de valores y cambio de domicilio socia de una

Sociedad Europea o una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a
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otro, el de transparencia fiscal internacional y el de determinados contratos de
arrendamiento financiero.
- Todo aquello que no esté previsto expresamente en esta Ley, se aplicard lo

establecido en las normas tributarias generales.

A continuacion, veremos como afecta el régimen fiscal especial a la sociedad, a los socios
y a la obligacion de informar, y analizaremos las condiciones para la entrada, salida y

pérdida de dicho régimen.

2.1.3.1. De la sociedad

En primer lugar y de acuerdo al articulo 9, la base imponible se determinara de acuerdo
con la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante LIS), si bien las rentas que
provengan de la actividad principal de la entidad, es decir del arrendamiento de viviendas,
estaran exentas en el 20%, siempre que mas del 50% del activo de la entidad este formado

por viviendas.

Las SOCIMI tributan en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 19%.

Cabe destacar que segun el autor Vifiuales Sanabria (2010):

[...] en un primer momento el tipo aplicable a las SOCIMI fue del 18 por 100; sin
embargo, con la modificacion de los tipos aplicables a las rentas del ahorro en el
IRPF, se decidi6 adaptar asimismo el tipo aplicable a las SOCIMI desde 1 de enero
de 2010 (p.255).

En cambio, ciertas rentas tributaran al tipo general de gravamen, estas son:

- Las que procedan de la venta de inmuebles o participaciones cuando no se haya
respetado el periodo minimo de permanencia, cuando el adquirente sea una
entidad que forme parte del mismo grupo que nuestra sociedad o que resida en
el extranjero y no exista efectivo intercambio de informacion tributaria.

- Las que procedan del arrendamiento de un inmueble cuando el arrendatario sea
una entidad que forme parte del mismo grupo que nuestra sociedad o que resida

en el extranjero y no exista efectivo intercambio de informacion tributaria.
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- Las que procedan de operaciones que no determinen un resultado por la

aplicacion de la normativa contable.

La distribucion de dividendos por parte de la sociedad no estard sometida a retencion,
independientemente de la naturaleza del socio que reciba los dividendos, es decir tanto

personas fisicas como juridicas.

2.1.3.2. De los socios

Seglin establece el articulo 10, todos los dividendos distribuidos con cargos a reservas o
a beneficios en los que se haya aplicado el régimen fiscal especial, se les aplicara el

siguiente tratamiento:

- Si el perceptor es un sujeto pasivo del IS o un contribuyente del IRNR con
residencia permanente, entonces la renta a integrar en la base imponible
correspondiente al dividendo distribuido sujeto a un tipo de gravamen del 18%,
sera el resultado de multiplicar el ingreso contabilizado correspondiente a los

dividendos recibidos por 100/82. 1

2.1.3.3. De la obligacion de informar

Todas aquellas sociedades que hayan optado por acogerse al régimen de SOCIMI tendran

que publicar en la memoria de las cuentas anuales (articulo 11), la siguiente informacion:

- Los beneficios que se hubieren aplicado a reservas de ejercicios anteriores, antes
de haberse acogido al régimen fiscal especial.

- Los beneficios que se hubieren aplicado a reservas desde que la entidad se
acogio al régimen fiscal especial, diferenciando entre las rentas sujetas al tipo
de gravamen del 19% y las que proceden de la venta de inmuebles o
participaciones.

- Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios.

- Los dividendos distribuidos con cargo a reservas.

- La fecha de distribucion tanto de los dividendos distribuidos con cargo a
beneficios como los distribuidos con cargo a reservas.
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La fecha de adquisicion de todos aquellos inmuebles que la sociedad destine al
arrendamiento y que produzcan rentas acogidas al régimen fiscal especial.
Identificar todos aquellos activos que formen parte del 80% del activo de la

sociedad.

2.1.3.4. De la entrada-salida del régimen fiscal especial

El articulo 12 nos sefiala como debera tributar la sociedad en los casos que o bien opte

por acogerse al régimen fiscal especial o bien decida pasar a tributar por otro régimen

distinto. El primer apartado establece las reglas por las que tendra que regirse una

sociedad que decia acogerse al régimen fiscal especial, estas reglas son:

Todas las bases imponibles negativas pendientes de compensacion en el momento
de adopcion al régimen fiscal especial, podran ser compensadas con las rentas
positivas que vaya generando la SOCIMI y tendra un plazo maximo de 15 afios
desde que se generd la base imponible negativa.

En la transmision de inmuebles poseidos en periodos anteriores a la aplicacion
del régimen SOCIMI, la renta generada se entenderd generada de forma lineal
salvo que exista prueba en contrario. La parte de la renta que se impute a los
periodos anteriores a la aplicacion del régimen, tributaran aplicando el tipo de
gravamen y régimen fiscal de ese periodo, el resto tributard bajo el régimen
SOCIMI.

Para las deducciones en la cuota integra que todavia no se hayan aplicado, se

utilizard el mismo criterio que para las bases imponibles negativas.

El segundo apartado establece las reglas que habra que aplicar en los casos en los que la

sociedad deje de ser SOCIMI. Estas reglas son:

Para poder aplicar el tipo de gravamen del 18% en el IS por las rentas percibidas
durante el periodo de aplicacion del régimen SOCIMI, es necesario que todos los
beneficios no distribuidos, generados en periodos impositivos en los que se aplico
el régimen fiscal especial, se distribuyan en el Gltimo periodo en el que fue de
aplicacion dicho régimen. En el caso contrario, dichas rentas tributaran al tipo de
gravamen general del 30%.

16



- Las rentas derivadas de la transmision de bienes inmuebles poseidos durante los
periodos de aplicacion del régimen fiscal especial tributaran a un tipo de
gravamen del 18% por la parte de las rentas generadas durante los periodos
impositivos en los que fue de aplicacion el mencionado régimen, todo esto con la
condicion de que la parte de la renta sea distribuida en forma de dividendo. La
parte generada en los periodos impositivos en los que no fue de aplicacion el

régimen fiscal especial, tributaran conforme al tipo general.

2.1.3.5. La pérdida del régimen fiscal especial

También existen ciertas circunstancias en las que la entidad podra perder su condicion de
SOCIMI y pasara a tributar por el régimen general del Impuesto sobre Sociedades

(articulo 13). Estas circunstancias son las siguientes:

- Siexcluyen a la sociedad de los mercados regulados.

- Si no cumplen con la obligacién de informar, excepto si subsanan este error
publicando la informacion en el ejercicio siguiente.

- Sino se llega a un acuerdo para distribuir y pagar los dividendos, ya sea total o
parcialmente.

- Si la sociedad renuncia a aplicar el régimen fiscal especial de las SOCIMI.

- Sila sociedad incumple cualquier otro requisito establecido en la Ley 11/2009.
Cabe destacar que el plazo de mantenimiento de un activo durante 3 afios no

sera causa de exclusion.

En el caso de exclusion del régimen de SOCIMI, no se podra volver a optar de nuevo
por la inclusion en el régimen fiscal especial en un plazo minimo de 5 afios, desde el

ultimo periodo impositivo con dicho régimen.
Tras haber hecho un examen detallado sobre la Ley 11/2009, que fue la que introdujo

estas figuras en Espafia, se procederd a examinar con detenimiento la Ley 16/2012, ya que

se introducen cambios significativos.
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2.2. 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 economica

Como no se habia constituido ninguna SOCIMI desde la entrada en vigor de la Ley
11/2009 (Roig Hernando y Soriano Llobera, 2014), que era la que regulaba dichas
sociedades, en 2012 se llevd a cabo una revision de la legislacion que culmind con la
publicacion de la Ley 16/2012, del 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. El principal objetivo de la Ley 16/2012 es el de flexibilizar estos
vehiculos de inversion y asemejarlos mas a la figura de los REIT (Roig y Soriano, 2014).

A continuacion, haremos un analisis profundo de la mencionada ley.

2.2.1. Cambios en el objeto social y en los requisitos de inversion

Se modifica el objeto social de las SOCIMI, para que estas entidades puedan realizar

actividades de promocion de bienes inmuebles.

También se introducen modificaciones en ciertos puntos del articulo 3, relativo a los

requisitos de inversion, como son:

- Al menos el 80% de las rentas deberan provenir o bien del arrendamiento de los
bienes inmuebles o de los dividendos o participaciones en beneficios procedentes
de participaciones afectas al cumplimiento de su objeto social principal.

- Se elimina el requisito por el cual los bienes inmuebles promovidos por la entidad
tenian que permanecer arrendados durante siete afos.

- Asimismo, se elimina el requisito que establece que las sociedades deberan tener
como minimo tres inmuebles en su activo y ninguno de estos tres podra representar

mas del 40% del total del activo en el momento de adquisicion.

2.2.1.1. Sociedades cotizadas, capital social y denominacion

El articulo 4, referente a la obligacion de las SOCIMI a cotizar, sufre importantes

cambios. En primer lugar, las acciones deberan estar admitidas a negociaciéon o en un
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mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacién, ya sea espafiol, de un
Estado miembro de la UE o de un Estado miembro del EEE o en un mercado regulado de
cualquier pais con el que exista intercambio de informacion tributaria. Ademads, las
acciones pasaran a tener caracter nominativo. Por otra parte, el capital social minimo de

las SOCIMI se reduce de 15 a 5 millones de euros (articulo 5).

2.2.1.2. Dividendos y financiacién ajena

En cuanto a la distribucion de dividendos (articulo 6), se realizard de la siguiente manera:

- El 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en
beneficios distribuidos por entidades con el mismo objeto social.

- Al menos el 50% de los beneficios obtenidos por la venta de inmuebles, acciones
o participaciones en entidades con el mismo objeto social. El resto tendra que ser
reinvertido en la adquisicion de bienes inmuebles o en participaciones en un plazo
maximo de 3 afios después de la venta, en caso de no cumplir, el 100% de los
beneficios tendran que ser distribuidos a los socios.

- Al menos el 80% del resto de los beneficios obtenidos.
Se elimina la obligacion que existia sobre la distribucion de los beneficios que

procedieran de rentas sujetas al tipo general de gravamen. Asimismo, se deroga por

completo el articulo 7 relativo a la financiacion ajena.
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2.2.2. Cambios en el régimen fiscal especial

2.2.2.1. De las SOCIMI

Se renueva por completo el articulo 9 y se introducen los siguientes puntos:

- Las SOCIMI pasan a tributar a un tipo de gravamen del 0% en el Impuesto sobre
Sociedades. En caso de que la entidad generase bases imponibles negativas, no se
aplicara la Compensacion de BI negativas del Impuesto sobre Sociedades (en
adelante IS). Asimismo la ley establece las consecuencias que tendra el

incumplimiento del requisito de permanencia sobre el régimen fiscal especial:

o En el caso de las rentas generadas por la sociedad, tributaran conforme al
régimen general establecido en la Ley del Impuesto sobre Sociedades, a
un tipo de gravamen del 30%.

o En el caso de las acciones o participaciones también tributardn conforme
al régimen general y al tipo de gravamen establecido en la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.

o En el supuesto de que la sociedad pase a tributar por otro régimen distinto
del previsto en esta Ley, se aplicaran las reglas vistas en los dos puntos

anteriores.

- Se introduce para las entidades un gravamen especial del 19%, sobre el importe
integro de los dividendos o participaciones distribuidos a los socios, siempre que

se den los siguientes requisitos:

o Que tengan una participacion en el capital social superior o igual al 5%.
o Que estén exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10% de los

dividendos que reciban.
Este gravamen tendra la consideracion de cuota en el IS. No se aplicara dicho

gravamen si el socio que percibe el dividendo, es una sociedad a la que se le aplica

la Ley 16/2012.
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- El gravamen especial, previsto en el apartado anterior, no resultard de aplicacion
cuando los dividendos o participaciones sean percibidos por sociedades no
residentes, respecto de aquellos socios que tengan una participacion en el capital
social igual o superior al 5% y que tributen por esos beneficios o participaciones

al tipo de gravamen minimo del 10%.

Asimismo, las SOCIMI, en base a lo dispuesto en la disposicion final segunda de la Ley,
gozan de una bonificaciéon del 95% de la cuota del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, por la adquisicién tanto de bienes
inmuebles como de suelos para promocionar siempre que se destine al arrendamiento y

se cumpla con los requisitos de mantenimiento.

2.2.2.2. De los socios

El articulo 10 hace referencia a todos aquellos casos en los que se haya aplicado el
régimen fiscal especial para los dividendos distribuidos con cargo a beneficio o reservas
para los socios. Tenemos que distinguir si el socio es persona fisica o juridica y si es

residente fiscal en Espafia o no. Vemos la clasificacion a continuacion (Garrido, 2013):

- Siel socio es residente en Espana:

o Persona fisica: tanto los dividendos como las ganancias que provengan
de la transmision de acciones sobre las SOCIMI se integraran en la base
imponible de la renta del ahorro del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (en adelante IRPF), ademds no se podra aplicar la
exencion sobre los primeros 1.500€ de dividendo. El tipo de gravamen
sobre las rentas del ahorro sera del 19% por los primeros 6.000€ y por el
exceso 21%. No podemos olvidar que la distribuciéon de dividendos
llevara aparejada una retencion del 19% por parte de la SOCIML.

o Persona juridica: tanto los dividendos como las ganancias que
provengan de la transmision de acciones sobre las SOCIMI se integraran
en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades. No se les podra

aplicar la deduccion por doble imposicion interna a los dividendos
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obtenidos por sociedades espafiolas. El tipo de gravamen sobre este tipo
de renta sera del 30%. No podemos olvidar que la distribucién de
dividendos llevard aparejada una retencion del 19% por parte de la

SOCIMI.

- Siel socio no es residente en Espaiia:

o Persona fisica: tanto los dividendos como las ganancias que provengan
de la transmision de acciones sobre las SOCIMI se integrardn en la base
imponible del Impuesto sobre la Renta de No Residentes (en adelante
IRNR). No se les podra aplicar ni la exencion sobre los primeros 1.500€
de dividendo, ni la exencion por la transmision de valores en los mercados
secundarios oficiales espafioles. No podemos olvidar que la distribucion
de dividendos llevard aparejada una retencion del 19% por parte de la
SOCIMI. Como especialidad hay que afiadir que si se puede aplicar un
Convenio de Doble Imposicion (en adelante CDI), entonces tendra que
primar lo establecido en el mismo.

o Persona juridica: la tributacion sera parecida a la de las personas fisicas
no residentes en Espafia, pero con una especialidad. Esta especialidad
establece que, ademas de aplicar lo previsto en el CDI, también habra que
acogerse a lo que dicte la Directiva 90/435/CEE, ya que las entidades de
la UE que tengan una participacion superior al 10% en una SOCIMI
estaran exentas de tributar por los dividendos en Espafia. No podemos
olvidar que la distribucion de dividendos llevara aparejada una retencion
del 19% por parte de la SOCIMI, salvo que esta persona juridica tenga la
condicién de SOCIMI o REIT no residente, entonces para aquellos socios
que tengan una participacion superior o igual al 5% del capital social, y
que reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen a un

tipo de gravamen igual o superior al 10%, no estaran sujetos a retencion.

- Establecimientos permanentes en Espafia de no residentes: estos tributaran de la

misma manera que las personas juridicas residentes en Espafia.

22



Por ultimo, todos aquellos socios que tengan una participacion superior o igual al 5% del
capital social, y que reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen a un
tipo de gravamen igual o superior al 10%, tendran que notificar dicho hecho a la entidad
en el plazo de 10 dias, que empezard a contar desde el dia siguiente al dia en que los
dividendos hayan sido satisfechos. Si no se produce la notificacion, se entendera que los
dividendos o participaciones en beneficios estan exentos o tributan a un tipo de gravamen

inferior al 10%.

2.2.2.3. De la obligacion de informar

El articulo 11 es modificado en su integridad y se establece que en la memoria anual todas
las sociedades que hayan optado por acogerse al régimen fiscal especial tendran que
integrar toda la informacion que establece la ley. A continuacioén estudiamos los puntos

mas interesantes:

- Las reservas derivadas de los ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen
fiscal especial.

- Las reservas derivadas de los ejercicios en los que se haya aplicado el régimen
fiscal especial, diferenciando entre las rentas que estén sujetas al tipo de gramen
del 0% y las que estén sujetas al tipo de gravamen del 19%, respecto de las rentas
que estén sujetas al tipo general de gravamen.

- Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada ejercicio en el que se
haya aplicado el régimen fiscal especial, diferenciando entre las rentas que estén
sujetas al tipo de gramen del 0% y las que estén sujetas al tipo de gravamen del
19%, respecto de las rentas que estén sujetas al tipo general de gravamen.

- En aquellos casos en los que la distribucion de dividendos se haga con cargo a
reservas, habra que designar el ejercicio del que procede la reserva y si dichas
reservas han estado gravadas al tipo de gravamen del 0%, del 19% o al tipo
general.

- La fecha de acuerdo de la distribuciéon de los dividendos mencionados
anteriormente.

- La fecha de adquisicion de los inmuebles destinados al arrendamiento y de las

participaciones en el capital de otras SOCIMI.
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- Sera necesario identificar todos aquellos activos que compongan el 80% del

activo de la sociedad.

2.2.2.4. De la entrada-salida del régimen fiscal especial

En el articulo 12 se estudia el régimen fiscal de la entrada y salida del régimen fiscal
especial. En primer lugar, para todas las sociedades que quieran acogerse al régimen fiscal
especial pero que estuvieran tributando por otro régimen distinto, se aplicaran las

siguientes reglas:

- Los ajustes fiscales que todavia no se hayan revertido en la base imponible en
el momento de aplicacion del régimen fiscal especial, se integraran de acuerdo
con el régimen general y el tipo general de gravamen del IS.

- Las bases imponibles negativas que no se hubieran compensado en el
momento de aplicacion del régimen fiscal especial, se compensaran con las
rentas positivas que tributen en el régimen general.

- Las rentas derivadas de la venta de inmuebles poseidos con anterioridad a la
aplicacion de dicho régimen, pero que se realicen en periodos en el que es de
aplicacion el régimen fiscal especial, se entenderd que dicha renta es generada
de forma lineal, durante todo el tiempo de tenencia del inmueble transmitido.
La parte de la renta que corresponda a los periodos impositivos anteriores a la
aplicacion del régimen, se gravard aplicando el tipo de gravamen y régimen

fiscal anterior a la aplicacion de dicho régimen.

En segundo lugar, para todas las sociedades que estén tributando por el régimen fiscal
especial y quieran tributar por otro distinto, las rentas derivadas de la venta de inmuebles
poseidos al inicio del periodo impositivo en que la sociedad pase a tributar por otro
régimen tributario distinto y que se realicen en periodos en el que es de aplicacion ese
otro régimen, se entendera que dicha renta es generada de forma lineal, durante todo el
tiempo de tenencia del inmueble transmitido. La parte de la renta que corresponda a los
periodos impositivos en los que se aplico el régimen fiscal especial, se gravara aplicando

lo establecido en esta Ley.
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2.2.2.5. De la pérdida del régimen fiscal especial

También existen ciertas circunstancias en las que la entidad podra perder su condicion de
SOCIMI y pasara a tributar por el régimen general del Impuesto sobre Sociedades

(articulo 13). Estas circunstancias son las siguientes:

- Siexcluyen a la sociedad de los mercados regulados o de un sistema multilateral
de negociacion.

- Si no cumplen con la obligacién de informar, excepto si subsanan este error
publicando la informacion en el ejercicio siguiente.

- Sino se llega a un acuerdo para distribuir y pagar los dividendos, ya sea total o
parcialmente.

- Si la sociedad renuncia a aplicar el régimen fiscal especial de las SOCIMI.

- Sila sociedad incumple cualquier otro requisito establecido en la Ley 11/2009.
Cabe destacar que el plazo de mantenimiento de un activo durante 3 afios no

sera causa de exclusion.

En el caso de exclusion del régimen de SOCIMI, no se podra volver a optar de nuevo por
la inclusion en el régimen fiscal especial en un plazo minimo de 3 afios, desde el Gltimo

periodo impositivo con dicho régimen.

Las modificaciones que introduce la Ley 16/2012 son sustanciales, cambian por completo
el régimen fiscal especial de las SOCIMI, para que la misma se vuelva mas atractiva de

cara a los inversores.

2.3. Modificaciones posteriores

Desde la publicacion de la Ley 16/2012 hasta la actualidad, se introducen cambios
menores a la Ley. Se producen tres modificaciones, una en 2014, otra en 2016 y la ultima

en los Presupuestos Generales del Estado del 2019.

2.3.1. Modificacion publicada el 28 de noviembre de 2014
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En 2014, se modifican los articulos 9, 10 y 11 de la Ley. Solo veremos los dos primeros,

ya que las modificaciones son mas relevantes en estos dos articulos.

En primer lugar, se introducen cambios en el articulo 9 relativo al régimen fiscal especial
de la sociedad en el Impuesto sobre Sociedades. Se establece que si que estaran sujetos a
retencion los dividendos y participaciones en beneficios, excepto los que se deriven de
entidades que retinan los requisitos necesarios para poder acogerse al régimen fiscal
especial. En segundo lugar, se modifica el articulo 10. Entre los principales cambios
encontramos que se sustituye “sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades” por
contribuyente tanto del IS como del IRPF y del Impuesto sobre la Renta de No Residentes
(en adelante IRNR).

Otro de los cambios relevantes es que cuando las rentas obtenidas por la transmision de
la participacion en el capital social de una SOCIMI, provengan de transmitentes que sean
contribuyentes del IRNR pero que no tengan establecimiento permanente, y que tengan
una participacion superior o igual al 5% del capital social de la entidad, entonces no se

aplicard la exencion establecida en el IRNR.

2.3.2. Modificacion publicada el 3 de diciembre de 2016

En la reforma llevada a cabo el 3 de diciembre del 2016, solo se modifico el articulo 10
relativo al régimen fiscal especial de los socios. Se afiadid que en aquellos casos en los
que se obtuvieran rentas positivas de la transmision de la participacion en el capital social
de una SOCIMI, por un contribuyente al IS o al IRNR, no seria de aplicacion la exencion

establecida en la LIS.

2.3.3. Presupuestos Generales del Estado del 2019

Los Presupuestos Generales del Estado aprobados en enero del 2019, introdujeron un
castigo fiscal a las SOCIMI. Este castigo fiscal consiste en que los beneficios no
distribuidos de estas entidades, se les aplicard un tipo de gravamen del 15%. Dado lo
reciente del cambio, no podemos analizar la repercusion. No obstante en la revision de la

literatura destacaremos diferentes opiniones de expertos.
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La Ley 11/2009 que reguld la figura de las SOCIMI por primera vez en Espafia, aunque
fue un fracaso total de cara a los inversores, permitio asentar el marco juridico de esta
figura societaria. Este fracaso oblig6 al legislador espafiol a introducir importantes
cambios en la ley, lo que resultd en la publicacion de la Ley 16/2012. Esta Ley modifico
por completo el régimen fiscal especial, al igual que ciertos requisitos de inversion. A raiz
de este cambio normativo, empiezan a despegar estos vehiculos de inversion. Hubo tres
modificaciones posteriores que no fueron tan relevantes, como la modificacion producida
con la Ley 16/2012.Por tanto, tras haber realizado un andlisis normativo de las SOCIMI,
conviene adentrarse a examinar la literatura existente para poder comprender las diversas

opiniones sobre las diferentes leyes.
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3. Estado de la cuestion

La figura de las SOCIMI fue toda una novedad en Espafia, ya que no existia en nuestro
pais una figura similar. El hecho de que esta figura fuese tan novedosa, podia llevar a
pensar que habria mucha literatura académica disponible, pero tuvo poco éxito la Ley
11/2009 por lo que fue bastante olvidada. Sin embargo, la modificacion posterior que
sufrio la Ley si que ha sido ampliamente comentada, ya que supuso el despegue de estas
entidades. Por ultimo, las ultimas modificaciones al ser poco relevantes, tampoco han

sido objeto de estudio.

3.1. Consideraciones de la Ley 11/2009

La Ley 11/2009 pas6é “sin pena ni gloria” (Segurado y Massd, 2018), por lo que la
literatura existente para la misma es escasa. Aunque si que es cierto que algunos autores
y alguna empresa o despacho de abogados especializado en el sector inmobiliario, se

adentraron a estudiar esta figura que tanto se queria asemejar a los REIT anglosajones.

El fracaso de esta figura se debe a varios motivos, entre otros al momento de lanzamiento.
En plena crisis inmobiliaria en Espafia captar inversores, tanto nacionales como
extranjeros, para financiar esta nueva figura era tarea complicada. Ademas, el régimen
fiscal especial de este vehiculo de inversion no era muy atractivo para los inversores
extranjeros, ya que las SOCIMI no tributaban a un tipo de gravamen del 0%, como si
hacian los REIT, por lo que los inversores se podian ver perjudicados por una doble

imposicion (Vifiuales, 2013).

Hay que recalcar que el proceso parlamentario para aprobar la mencionada ley fue largo,
el Anteproyecto de Ley vio la luz en 2008 y la ley fue aprobada el 26 de octubre de 2009
por lo tanto un afio después, pero la Uinica parte que permanecié intacta fue el régimen
fiscal. La mayoria de las enmiendas que se introdujeron fueron destinadas a cuestiones
tales como el apalancamiento maximo, que pas6 del 60% en el Anteproyecto de Ley al
70% o el porcentaje minimo de activos y rentas cualificadas, que paso del 90% al 85%
(Vifiuales Sanabria, 2010). Segin el mismo autor, “/...] la larga espera hasta tener
fumata blanca no se debio tanto a la necesidad de mejorar técnicamente el régimen

diseriado por la Direccion General de Tributos en poco menos de un mes sino mas bien

28



a la apretada agenda politica parlamentaria propia de tiempos de crisis” (p.256).
Asimismo, alegd que la larga espera se pudo dar por el convencimiento generalizado que
existia en un principio de que dicho régimen iba a actuar como “revulsivo del maltrecho
mercado inmobiliario espaiiol”, pero que este convencimiento se fue diluyendo poco a
poco debido a comentarios “poco esperanzadores, de los distintos sectores interesados:
la banca y los grupos inmobiliarios principalmente.” De hecho, las empresas
inmobiliarias, desde que se empez6 a redactar el borrador de Ley, ya razonaron que los
requisitos generales de las SOCIMI eran excesivamente rigidos y complejos, y que era

obligatorio mantenerlos en todo momento (Adame Martinez, 2010).

Ademas, no queda claro si el deseo del legislador al introducir esta ley, era el de fomentar
el mercado inmobiliario de forma directa o los arrendamientos como tal. En el predmbulo
de la mencionada Ley, se destaca la fortaleza del sector inmobiliario en Espana y la
necesidad de introducir medidas para impulsarlo. Aunque es cierto que muchas medidas
de las que se introdujeron fueron destinadas a promover el arrendamiento (Adame

Martinez, 2010).
Igualmente, algunos autores como los hermanos Adame Martinez (2010) afirmaron que:

Tal vez la figura llegara tarde, aunque desde el punto de vista econémico no
sabemos si para bien o para mal — en tanto en cuanto de haberse aprobado con
anterioridad tal vez hubiera alimentado més la burbuja porque hubiera canalizado
mas inversiones hacia el mercado inmobiliario, aunque a la vez ofrece una
alternativa de alquiler que podria haber servido para enfriar la demanda de
viviendas en propiedad. (p.6)

Este tipo de sociedades se introducen en un momento muy delicado de la economia
espanola y sobre todo del mercado inmobiliario, que estuvo fuertemente afectado por la
crisis econdmica, por lo que en ese momento el mercado se tendria que reactivar mucho
para que los inversores volvieran de nuevo a destinar su dinero en el sector inmobiliario
y sobre todo a través de este vehiculo de inversion, que era muy novedoso, aunque
desconocido en Espafia. Tampoco las ventajas fiscales eran tan atractivas como para
compensar las futuras posibles pérdidas del valor de los activos. Otra de las grandes
criticas hacia la Ley 11/2009, era la poca concrecion sobre las actividades accesorias
permitidas, que suponen una fuente considerable de ingresos para las inmobiliarias

(Adame Martinez, 2010).
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El tipo de gravamen del 19% si que atrajo a grupos inmobiliarios y hoteleros medianos y
pequeiios, puesto que el tipo de gravamen general era del 30%. Pero lo que les ech6 para
atras fue la exigencia de tener que cotizar en el mercado secundario, esto suponia elevados
costes por pertenecer al mismo, una estrecha supervision por parte del regulador y unos

requisitos de flotacion minima insoportables (Vinuales, 2013).

Pero no todo fueron criticas negativas hacia la Ley. De hecho, en Diciembre del 2009, se
celebrd una Jornada sobre las SOCIMI organizada por la Universidad Auténoma de
Madrid y patrocinada por Tinsa, en este evento se consideré que la regulacion era
“atractiva pero insuficiente”. Asimismo, los autores anteriormente citados Adame
Martinez (2010), creen que la amplia redaccion del objeto social permite integrar dentro
de las SOCIMI una amplia gama de inmuebles, como por ejemplo las residencias para
personas de la tercera edad. Piensan también que estos novedosos vehiculos de inversion
son una alternativa a los fondos inmobiliarios, puesto que ofrecen liquidez al inversor y
no se exige un capital minimo de entrada, sino que es suficiente con la compra de una
accion. Por ultimo, estos autores consideran que el régimen fiscal es bueno, ya que una
exencion total de tributacion de los dividendos seria excesivo y poco solidario con la

situacion en ese momento.

En resumen, el régimen fiscal especial poco atractivo, la necesidad de cotizar en un
mercado secundario sumado a la crisis inmobiliaria en la cual se encontraba Espafia en
ese momento, resulto en el fracaso de las SOCIMI que no llegaron a convencer ni a los

inversores nacionales, ni a los extranjeros (Vifiuales, 2013).

3.2. Consideraciones de la Ley 16/2012

Las modificaciones posteriores que sufrio la Ley 11/2009, especialmente la Ley 16/2012,
han sido ampliamente comentadas por la literatura académica. Esto se ha debido en gran
parte a que las SOCIMI despegaron con esta nueva Ley y por lo tanto han captado el

interés de la sociedad.

La modificacion de la Ley 11/2009 fue uno de los principales hitos normativos del cuarto

trimestre del 2012, ya que se flexibilizo el régimen fiscal especial para fomentar su
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utilizacion (Morera Villar, 2012) puesto que durante los primeros 4 afios de la Ley no se

cre6 ninguna SOCIMI en Espafia (Vazquez Parcero, 2017).

En esta nueva legislacion de las SOCIMI existen dos puntos clave que hacen que estos
vehiculos de inversion sean mucho mas atractivos para los inversores: las mejoras en lo
relativo al régimen fiscal especial y la posibilidad que tienen dichas sociedades de cotizar
en un sistema multilateral de negociacion. Las mejoras en lo relativo al régimen fiscal
aplicable son de especial importancia ya que estas constituyeron una traba para el

desarrollo y el éxito de estas figuras en el mercado espanol (Blanco y Sanchez, 2013).

La mayoria de las modificaciones introducidas fueron relativas al régimen fiscal especial,
estos cambios tienen como objetivo liberar a las SOCIMI de tributar y convertir a los
socios en sujetos pasivos, que solo tributaran por los dividendos recibidos. Asimismo, se
obliga a las SOCIMI a repartir un dividendo del 80% de los beneficios procedentes de los
arrendamientos y a tener como minimo el 80% del activo invertido en inmuebles
destinados al arrendamiento. Otros cambios interesantes son la reduccion del capital
social minimo, que pasa de 15 a 5 millones de euros, la posibilidad de invertir en un solo
inmueble o la eliminacién de los limites de apalancamiento de la sociedad. También se
abre la posibilidad para que estas sociedades puedan cotizar en cualquier mercado
multilateral de negociacion, ya sea espanol o de otro Estado miembro de la UE o del EEE.
Importante destacar que al iniciar el ejercicio 2013, el Mercado Alternativo Bursatil (en
adelante MAB) abrio la posibilidad para que estas entidades pudieran comenzar a cotizar

efectivamente en dicho mercado (Roig y Soriano, 2014).

Blanco y Sanchez (2013) establecen que:

A partir de ahora las SOCIMI podran optar por la cotizacion en mercados regulados,
sujetos con cardcter general a mayores exigencias regulatorias, o en sistemas
multilaterales de negociacion como el MAB, cuya regulacion siempre resulta mucho
mas flexible. [...] Hay que destacar que las exigencias regulatorias, en materia de
transparencia, informacion e incorporacion, que se aplican en el MAB son mucho
mas flexibles que las exigidas en las bolsas de valores tradicionales.

Por lo que podemos extraer que el hecho de que se permita a las SOCIMI cotizar en el MAB,
aparte de contar con una regulacion mas flexible, permite reducir los costes, los plazos y los

requisitos de constitucion.
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El Mercado Alternativo Bursatil cre6 un segmento especial para las SOCIMI, que convive
con otras entidades como son las SICAV, las Entidades de Capital Riesgo y las Empresas en
Expansion, y estas entidades estan sujetas a una regulacion especifica que se encuentra en la
Circular del MAB 2/2013 de 15 de febrero. Esta circular permite la incorporacion al MAB
tanto de SOCIMIS espafiolas como de sociedades extranjeras cuyo objeto social y

régimen fiscal sea idéntico al establecido para las SOCIMI (Fernandez Anton, 2015).
Segun los autores Vifiuales y Palao (2013), con la nueva modificacion de la Ley:

Existe una clara voluntad de la Administracion de eliminar posibles trabas
para que haya SOCIMI para todos, para pequefios y grandes inversores, para
inversores locales e internacionales, para inversores privados e
institucionales. Confiemos en que las nuevas SOCIMI, que ahora si se podran
presentar al mundo como un auténtico REIT, contribuyan a la mejora del
maltrecho sector inmobiliario.

Terminamos recalcando que las novedades legislativas introducidas en la Ley, han motivado

la creacion de las primeras SOCIMI en Espaiia (Roig y Soriano, 2014).

3.3. Consideraciones sobre las modificaciones posteriores

De las modificaciones posteriores al 2012, la que mas relevancia ha tenido ha sido la
introducida en los Presupuestos Generales del Estado en enero del 2019. Esta medida la
pactd el partido politico de Podemos con Hacienda y es relevante citarla ya que el
Gobierno no la incluy6 en el Plan Presupuestario de 2019 que envi6 a Bruselas en octubre.
El secretario general del partido de Podemos, Pablo Iglesias, culp6 a las SOCIMI de la
“burbuja de alquiler” y por eso vio necesario introducir el castigo fiscal a dichas entidades

(Serraller, 2019).

Expertos en el sector opinan que muchos de los inversores extranjeros han decidido
invertir en Espafla porque existen estas figuras y que si se produjera un cambio en su
fiscalidad se podria producir una fuga de inversiones hacia otros paises con regimenes

similares (Salces y Simon, 2018).

Tras haber estudiado la literatura existente referente a la Ley 11/2009, a la Ley 16/2012 y
a las modificaciones posteriores, podemos afirmar que si que existe una correlacion entre

la favorable evolucion de esta figura y los cambios normativos producidos. Por tanto,
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proseguiremos con una investigacion sobre el sector SOCIMI en Espafia para ver como

ha evolucionado desde su creacion en 2009 hasta hoy.
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4. Un crecimiento imparable

En este ultimo apartado vamos a estudiar a fondo el sector de las SOCIMI en Espafia.
Para ello realizaremos, en primer lugar, un analisis mas global de todo el sector, haciendo
una revision de las principales SOCIMI que actualmente cotizan en el mercado espafiol y
cuando entraron a cotizar, la evolucidon de su capitalizacion, en qué tipo de activos
invierten, etc. Y, en segundo lugar, efectuaremos un analisis sobre MERLIN Properties,
la SOCIMI mas grande de nuestro pais, como ejemplo del crecimiento imparable y de la

consolidacion de este tipo de sociedades.

4.1. Evolucion del sector de las SOCIMI

El hecho de que no se constituyera ninguna SOCIMI desde su regulacion en 2009, motivo

al legislador a revisar la legislacion de estos vehiculos en 2012, que culmind con la

publicacion de la Ley 16/2012 (Roig Hernando y Soriano Llobera, 2014).

A finales del 2013, se empiezan a incorporar las primeras SOCIMI al MAB. Las dos
SOCIMI que se incorporaron fueron: Entrecampos Cuatro y Promorent (Vazquez
Parcero, 2017). En 2014 entraron a cotizar entre otras: MERLIN Properties, Hispania y
Lar, y no fue hasta 2017 cuando se uni6 Colonial. A dia de hoy, existen 66 SOCIMI en
Espafia: 2 de ellas, MERLIN Properties y Colonial cotizan en el Ibex 35; 2 cotizan en el
Mercado Continuo: LAR y Arima y el resto en el MAB (EPRA, 2018).

En el grafico expuesto a continuacion se ve la evolucion del mercado de las SOCIMI
desde el afio 2013, que es cuando se crean las primeras SOCIMI, hasta finales del afio
2018 y se muestra el numero de sociedades que se crean cada afio. Como podemos
observar, los aflos de més crecimiento han sido de 2016 a 2018. Los primeros tres afios
de vida de las SOCIMI sirvieron como instrumento de reactivacion del sector inmobiliario
después de la crisis (Ferndndez y Romero, 2016). Los siguientes afios se ve un
crecimiento exponencial, lo que demuestra la consolidacion de estos vehiculos de

inversion.
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Figura 1. Evolucion del numero de SOCIMI en Espaiia
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Fuente: elaboracion propia a partir del INE.

Estas 66 SOCIMI tienen un valor de mercado superior a los 23.000 millones de euros, un
dato que muestra la fortaleza del sector (Segurado y Masso, 2018). El mercado de las
SOCIMI espaiiol es muy heterogéneo, por un lado, estan las sociedades con una gran
capitalizacion bursatil y liquidez, normalmente son las que cotizan en el mercado
continuo, y por otro lado tenemos las sociedades que cotizan en el mercado alternativo,
con pequefia capitalizacion y muy poca negociacion diaria (Segurado y Masso, 2018).

Segun estos autores, existen en Espafa dos tipos de SOCIMI:

- Por un lado, tenemos aquellas sociedades con una elevada liquidez, un amplio
portfolio de activos inmobiliarios y con una estrategia de negocio bien definida.

- Por otro lado, las sociedades que se han aprovechado de las ventajas fiscales que
ofrece el régimen fiscal especial, suelen tener un portfolio de activos mas bien

reducido y apenas tienen negociacion diaria.

Por tanto, esta mezcla da lugar a que se produzca una concentracion en el mercado. Las
cinco SOCIMI mas grandes por volumen de capitalizacién bursatil suponen el 70% del
valor del mercado, las diez mas grandes el 83% del valor del mercado y las quince
mayores el 87%. Ademds, la tabla expuesta a continuacidon nos demuestra la
concentracion de mercado y nos permite comparar el Sistema de Interconexion Bursatil

Espafiol (en adelante SIBE), en el cual cotizan las cinco mayores SOCIMI, con el
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Mercado Alternativo Bursatil, donde cotiza el resto. Podemos extraer que, en términos de
valor de mercado, si que los dos son bastante parecidos, €12.000 millones en el SIBE
frente a €11.000 millones en el MAB, pero en cuanto a nimero de sociedades o en cuanto

a las métricas financieras son muy distintos.

Figura 2. Concentracion del sector SOCIMI - Principales métricas

Concentracion del sector SOCIMI - Principales métricas

[€ Millones Sit's 61#'s Total
Valor de Mercado 12.175 10.957 23.132
% 53% 47% 100%
GAV 26.765 15.404 42.169
% 63% 37% 100%
NAV 17.658 10.156 27.814
% 63% 37% 100%
Prima/Descuento sobre NAV (%) -31% 8% -17%
Ingresos por rentas 966 702 1.668
% 58% 42% 100%
EBITDA 689 568 1.257
% 35% 45% 100%
Beneficio Neto 2.565 434 2.999
% 86% 4% 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de Segurado & Masso (2018)

Utilizamos en la tabla dos métricas muy relevantes en el sector inmobiliario y
especialmente en el de las SOCIMI. En primer lugar, si se aplica el Gross Asset Value o
GAYV se valorarian los activos por su precio de mercado, sin descontar las deudas que
tiene la empresa. Por otro lado, el Net Asset Value o NAV representa el valor neto de los
activos de una compaifiia. Tanto si utilizamos el GAV como si utilizamos el NAV, las
SOCIMI que cotizan en el SIBE son muy superiores a las que cotizan en el MAB.
Asimismo, el descuento sobre el NAV es mayor en las empresas del SIBE que en las del

MAB, esto es debido a los grandes movimientos de liquidez de dicho mercado.

En cuanto a las cifras de negocio, en términos de ingresos por rentas y EBITDA si que
ambos mercados son bastante parejos, pero hay una gran disparidad en el beneficio neto.
Esta disparidad se produce como consecuencia del efecto contable de las revalorizaciones
de los bienes inmobiliarios y de la rotacion de la cartera entre las sociedades que cotizan
en el mercado continuo (Segurado y Masso6, 2018).
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Otro punto destacado en el mercado de las SOCIMI es la tendencia de estas sociedades a
especializar sus portfolios en cuanto a los tipos de activos, en vez de tener portfolios
mixtos. Las SOCIMI pueden especializarse en 6 tipos de activos: Oficinas, Logistica,
Retail, High Street, Residencial y Hoteleros. Debemos resaltar que, si las sociedades

invierten en mas de dos tipos de activos, se convierten en vehiculos mixtos.

A continuacién, expondremos dos graficos en los que se ve reflejado el peso de cada

segmento, tanto por valor de mercado como sobre las rentas totales.

Figura 3. Desglose del mercado de las SOCIMI

Tipos de activos - por valor de Tipos de activo - sobre las rentas
mercado totales
27% 1,0% 1%  0,7%
9,2% Oficinas : : .
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» Retail 8.9% Retail
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18,6% Hotelero 14,3% High Street
26,9% High Street 28.9% Residencial
¥ Logistico ® Logistico

Fuente: elaboracion propia a partir de Segurado & Masso (2018)

Si analizamos con detenimiento el segmento de Oficinas observamos que las entidades
que se especializan en dicho segmento tienen un peso mayoritario en el valor de mercado
y en las rentas (cerca del 30% para ambos). Por otro lado, el segmento de High Street
tiene poco peso en el valor de mercado un 2,7%, pero su peso en las rentas si que sube
considerablemente a un 8,4%. Los segmentos de Retail y Residencial tienen un notable
peso en el valor de mercado, 18,6% y 12,8% respectivamente, pero en cambio en cuanto
a rentas solo suponen un 14,3% y 7,1%. El segmento Logistica se esta consolidando cada
vez mas, aunque su peso en el valor de mercado y en las rentas sea muy flojo. Por tltimo,
tenemos que destacar los vehiculos mixtos ya que en estos se concentra la mayor parte
del mercado, tanto en su peso por valor de mercado (ca. 27%) como sobre las rentas

totales (ca. 32%).
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La distribucion vista en los dos graficos nos permite definir la estrategia seguida por la
mayoria de las SOCIMI. Hay una clara tendencia hacia la especializacion en los diversos
segmentos inmobiliarios frente a una estrategia de diversificacion de activos para mitigar
los riesgos. Segun los autores Segurado y Masso (2018) hay una “preferencia de los
inversores por la minimizacion de costes y la obtencion de economias de escala derivadas

de un alto conocimiento y equipos de gestion especializados en determinados productos”.

Igualmente, podemos observar el crecimiento imparable de estos vehiculos de inversion
a través de la cotizacion de los mismos. Argumentan las autoras Fernandez y Romero
(2016), que las SOCIMI son: “una alternativa para los inversores, si se tienen en cuenta
los comportamientos y las rentabilidades que ofrecieron otro tipo de activos y mercado”.
Nos subrayan también que la variacion diaria de estas entidades es de un 6% desde que
empezaron a cotizar hasta la actualidad, lo que demuestra que los inversores han apostado
fuertemente por el crecimiento y el éxito de las SOCIMI. Finalizan constatando que el
comportamiento alcista de la accion de estas sociedades se debe principalmente a dos

cuestiones:

- El incremento general de la renta de alquiler en los bienes inmuebles

- Las expectativas que existen en torno a la revalorizacion de los activos

Si analizamos la figura 4, podemos ver que en general estas entidades han tenido un
comportamiento alcista, las tres SOCIMI mas importantes en Espafia son: MERLIN,
Colonial y Lar. Tanto la accion de MERLIN Properties como la de Colonial se han
revalorizado de una manera exponencial, vemos que desde 2014 hasta dia de hoy han
aumentado un 20% y un 58% respectivamente. La accién de LAR no ha seguido el mismo

comportamiento que sus comparables y ha perdido un 22%.
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Figura 4. Evolucion de la cotizacion de las principales SOCIMI
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Fuente: elaboracion propia a partir de Infobolsa

En resumen, y tras haber analizado el sector SOCIMI, podemos afirmar que su futuro a
corto y medio plazo es prometedor. Por un lado, destaca el ritmo de crecimiento de estas
figuras que no deja de aumentar, y por otro el nimero de entidades que salen a cotizar
cada afio. Todo esto se suma al hecho de que existe una escasez de activos inmobiliarios,
lo que hace que las carteras de las SOCIMI sean muy atractivas sobre todo para los

inversores extranjeros (Segurado y Masso, 2018).

Aunque como bien resaltan los autores Segurado y Masso (2018), habra que estar atentos

a:

Los planes del Gobierno con respecto a las posibles modificaciones fiscales de
estos vehiculos con respecto al Impuesto de Sociedades —actualmente tributan a
través del reparto de dividendos— que, de producirse finalmente, afectaran
notablemente a su evolucidon y perjudicardn su comparaciéon e igualdad de
condiciones con sus homologos europeos.
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4.2. MERLIN Properties: ejemplo de la consolidacion de las
SOCIMI

Para demostrar la consolidacién del sector SOCIMI, estudiaremos el ejemplo de la
SOCIMI MERLIN Properties. Tenemos que recalcar que la informacion expuesta a
continuacion sobre dicha entidad, la hemos extraido de la pagina web de la propia

compafiia.

MERLIN Properties es la mayor SOCIMI en Espaiia, cotiza en el IBEX 35 con una
capitalizacion bursatil superior a los 5.100 millones de euros y su GAV es superior a

12.000 millones de euros.

Esta SOCIMI se caracteriza por invertir en activos Core y Core Plus tanto en Espana
como en Portugal, en el mercado de oficinas, logistica y retail. Son activos core aquellos
que se encuentran en zonas prime de las ciudades y suelen estar ocupados por inquilinos
con contratos de larga duracion y fiables a la hora de pagar. Por otro lado, los activos core
plus comparten los mismos requisitos que los core pero intentan sacar una mayor
rentabilidad renegociando los contratos con los inquilinos existentes o buscando nuevos

inquilinos (Ortin Ramon, 2014).

Los ingresos totales de la compafiia aumentaron un 5,2% en 2018, lo que supone unos
ingresos totales de mas de 505 millones de euros. Asimismo, su EBITDA fue de 404
millones de euros, por lo que aumentd 2,8% en 2018. Como podemos observar en el
grafico mostrado a continuacion de la cartera de activos de MERLIN, el segmento de
oficinas es el que mas peso tiene tanto por GAV como por ingresos totales, un 50% y 46%
respectivamente. Le sigue el segmento de centros comerciales que tiene un peso por GAV
de 19% y un 23% por ingresos totales. El segmento de locales comerciales, supone un
18% tanto por GAV como por ingresos totales y es interesante mencionar que este
segmento aglutina la gran mayoria de sucursales del BBVA en Espana. Por ultimo, el
sector logistico ha ido cogiendo peso dentro de la compafiia y ya representa un 9% del

GAV total y un 10% de los ingresos totales.
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Figura 5. Desglose de la cartera de MERLIN Properties
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Fuente: elaboracion propia a partir de MERLIN Properties

Esta distribucion nos demuestra que la estrategia seguida por la compaifiia es la de
diversificar la cartera de activos entre los principales segmentos del sector inmobiliario.
Ademas, hay que destacar que son lideres en Espana en el mercado de oficinas, centros
comerciales, logistica y locales comerciales. Sobresale también como dato que la
ocupacion total es de un 93,4% y el periodo medio de arrendamiento es de 5,8 afios, lo
que indica que, aunque exista diversificacion de activos, siguen manteniendo unos niveles

muy altos de ocupacion y de periodo medio de arrendamiento.

La sociedad ha finalizado el 2018 con un ratio de endeudamiento del 40,7%, lo que supone
una reduccion de 290 puntos basicos en el periodo. En cuanto a la calificacion crediticia
de la compaiiia, esta tiene investment grade o grado de inversion, S&P le otorgo6 la
calificacion de BBB con una perspectiva positiva y Moody’s un Baa2 con una perspectiva

estable, lo cual indica que MERLIN es solvente y hay poca probabilidad de impago.
Como hemos visto en apartados anteriores, las SOCIMI tienen obligacion de repartir

dividendos. En 2018, MERLIN reparti6 0,50 euros por accion, lo que supone un 7% mas

de dividendo que el ejercicio anterior.
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De la misma manera, si comparamos la cotizacion de MERLIN con la del IBEX 35, indice
donde cotiza, podemos observar que la rentabilidad de la sociedad es mucho mayor que
la del indice. El rendimiento actual de la compaiiia se sittia en torno al 20%. Por tanto, la
compafiia es muy atractiva para los inversores ya que ofrece una rentabilidad superior al

resto de valores.

Figura 6. Cotizacion de MERLIN Properties frente al IBEX 35
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Fuente: elaboracion propia a partir de MERLIN Properties.

Habria que mencionar también que, aparte de su robustez financiera, MERLIN cuenta con
un avanzado programa de certificaciones de sostenibilidad de la cartera. En 2018
obtuvieron 22 certificaciones LEED, de las cuales 2 son Platino y 18 Oro. Dicha
certificacion supone que los edificios certificados estan construidos con los estandares de

ecoeficiencia y cumplen con los requisitos de sostenibilidad establecidos.

Por tltimo, puesto que las ultimas adquisiciones de MERLIN han sido en Portugal, tanto
con oficinas como con centros comerciales, y sumado a que se han aprobado las
Sociedades de Investimento e Gestao Imobiliaria o SIGI, una figura equivalente a las
SOCIMI espaiiolas o a los REIT internacionales, lleva a pensar que la entidad redirigira
su estrategia hacia el mercado portugués (Simon Ruiz, 2019). Ademas, el responsable de
MERLIN en Portugal destac en una entrevista que “es una oportunidad para el mercado

portugués y atraerd mas inversion extranjera” (Simén Ruiz, 31 de enero del 2019).
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Por tanto, analizado el sector SOCIMI de manera general como el caso particular de
MERLIN Properties, podemos afirmar que estos vehiculos de inversion han evolucionado

de manera muy positiva desde su creacion y tienen buenas perspectivas de futuro.
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5. Conclusiones

El sector inmobiliario representa el 16% del PIB espafiol, lo que convierte a este sector
en uno de los mas importantes de la economia espafiola (Predmbulo de la Ley 11/2009,
de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion

en el Mercado Inmobiliario).

Tras la crisis econdmica del 2008, el sector inmobiliario quedd bastante tocado, por esa
razon el legislador espafiol decidi6 introducir unos vehiculos de inversidon que permitieran
dinamizar y reimpulsar el sector. El 26 de octubre del 2009, se aprueba la Ley 11/2009
por la que se regulan las mencionadas entidades. Pero esta ley no atrajo mucho a los
inversores, por lo que el legislador se vio obligado a introducir significantes
modificaciones. Se publica por tanto 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.

Este trabajo tiene como objetivo analizar la evolucion de las Sociedades Cotizadas
Anodnimas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, desde su creacion hasta el momento

actual, en relacion a los cambios normativos producidos en el sector inmobiliario.

La metodologia seguida en el presente trabajo es la siguiente. En primer lugar, se ha
realizado un exhaustivo andlisis de la Ley 11/2009, de la Ley 16/2012 y de las
modificaciones posteriores. En segundo lugar, se ha llevado a cabo una investigacion
profunda de la literatura previa existente del sector SOCIMI, analizando las distintas
consideraciones que hicieron expertos en la materia sobre toda la normativa publicada.
Por ultimo, se ha estudiado la evolucion del sector SOCIMI, estudiando tanto el sector
SOCIMI de forma general como una empresa en particular. De nuestra investigacion se

derivan diversas conclusiones, que seran expuestas a continuacion.
En primer lugar, podemos concluir que la Ley 11/2009 llevaba aparejado un régimen

fiscal especial muy poco atractivo para los inversores, ya que era muy poco flexible.

Ademas, la necesidad de cotizar en un mercado secundario sumado a la crisis inmobiliaria
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en la cual se encontraba Espafia en ese momento, resulto en el fracaso de las SOCIMI que

no llegaron a convencer ni a los inversores nacionales ni a los extranjeros.

Pero no todo fueron criticas negativas hacia esta Ley, que introdujo por primera vez en
Espafia estos novedosos vehiculos de inversion y que se posicionaron como una
alternativa a los fondos inmobiliarios, puesto que ofrecen liquidez al inversor y no se

exige un capital minimo de entrada, sino que es suficiente con la compra de una accion.

En segundo lugar, se introdujeron cambios importantes en las SOCIMI con la publicacién
de la Ley 16/2012. Dos puntos clave hacen que estos vehiculos de inversion sean mucho
mas atractivos para los inversores, las mejoras en lo relativo al régimen fiscal especial y
la posibilidad que tienen dichas sociedades de cotizar en un sistema multilateral de
negociacion. Estos cambios normativos permitieron flexibilizar estas figuras y motivaron

la creacion de las primeras SOCIMI en Espaiia.

Por tltimo, de las modificaciones posteriores podemos concluir que el castigo fiscal
introducido en los Presupuestos Generales del Estado del 2019, no ha sido bien recibido por
el sector SOCIMI, que consideran que un cambio a su régimen fiscal podria provocar una

fuga de inversiones al extranjero.

En cuanto al sector SOCIMI en Espana y de acuerdo con los datos analizados a lo largo
del trabajo, podemos destacar el ritmo de crecimiento de estas figuras, y el namero de
entidades que salen al mercado cada afio. Se puede considerar que este sector esta
plenamente consolidado en la economia espafiola, ya que registra un valor de mercado

superior a los 23.000 millones de euros.

Asimismo, MERLIN Properties es la SOCIMI mas grande de Espafia y entre las diez
REIT més grandes de Europa. Lo que demuestra que el sector estd plenamente
consolidado, con empresas solventes, que no s6lo cuentan con una cartera de activos de
primera categoria, sino que también invierten en la sostenibilidad de la cartera, por lo que

su estrategia esta claramente enfocada al largo plazo.
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Tras la investigacion realizada, es posible concluir que los cambios normativos sin duda
han favorecido al desarrollo de las SOCIMI y han provocado que aparezcan mas entidades

de este tipo.

El presente trabajo de investigacion no ha estado exento de limitaciones. La principal
limitacion estd relacionada con la reciente creacion de las SOCIMI. Puesto que las
primeras entidades se crearon en 2013, no se ha podido estudiar con detenimiento la
evolucion y reaccion de estas sociedades ante distintas coyunturas econdmicas, ya sean

ciclos econdmicos expansivos o recesivos.
En cuanto a futuras lineas de investigacion, se podria contemplar si seria interesante una

regulacion a nivel europeo de las SOCIMI, puesto que la gran mayoria de los paises de la

UE cuentan con entidades con caracteristicas similares, conocidos como REIT.
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