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Resumen

El mercado inmobiliario se trata de un sector clave en la economia espafola. En los uUltimos
afios, debido a la crisis econdmica, la construccidn y el precio de los inmuebles han caido con
gran fuerza en nuestro pais. Las SOCIMI pretenden ser un vehiculo inversor que atraiga capital
nacional y extranjero hacia este sector e intentar asi que este sector se recupere, ayudando a
la recuperacion del conjunto de la economia espanola.

El precio de los inmuebles ha tocado fondo en el afio pasado, esto ha provocado que varias
SOCIMI hayan salido a bolsa durante el afio 2014 esperando que los precios vuelvan a subir.
Todas ellas han obtenido rentabilidades positivas y se espera que en los proximos tiempos
salgan nuevas SOCIMI a bolsa. Este tipo de sociedades pueden convertirse en una de las
sociedades de moda en los préximos afos, ya que a medida que el mercado inmobiliario se
vaya recuperando las rentabilidades se espera que sean mayores.

El gobierno ha incentivado este tipo de sociedades aprobando su regulacién en el afio 2009 y
mas tarde, en el afio 2012, ofreciendo unas condiciones todavia mejores para su inversion.
Entre sus caracteristicas destaca su régimen de tributacidn especial, la obligacidn de cotizar en
bolsa y su obligacidon de repartir beneficios entre sus accionistas. Viendo el recorrido de la
cotizacion de las SOCIMI que existen actualmente y sus ultimos movimientos, parece evidente
que se tratan de una gran opcion para invertir.

Palabras clave: SOCIMI, Reit, tributacién, mercado inmobiliario, cotizacion
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Introduccion

Las Sociedades cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario, en adelante SOCIMI, son un
tipo de sociedades de inversion en el mercado inmobiliario que deben de cotizar
obligatoriamente en bolsa. A lo largo de este trabajo se ird exponiendo la importancia que
tienen este tipo de sociedades en un contexto de recuperacion del mercado inmobiliario como
el actual y cdmo el gobierno ha regulado e impulsado estas sociedades para que ayuden a la
recuperacion del sector de la construccidn. En el Udltimo afo estas sociedades han
incrementado su presencia en Espafia y se espera que proximamente su peso sea cada vez
mayor a través de la aparicién de nuevas SOCIMI.

En los distintos capitulos que tiene el trabajo se intenta poner en contexto al lector dando
informacidn de diversos aspectos relacionados con el mercado inmobiliario y la situacién de la
economia espafiola en general. Se han sacado datos de diversas fuentes, como pueden ser
Eurostat o el INE, para que el lector sea capaz de comparar lo que sucede en Espafia y las
perspectivas que tiene nuestra economia en comparacién con nuestro entorno.

El trabajo se estructura en 5 capitulos claramente diferenciados:

- En el primer capitulo se dan los datos mas relevantes de las SOCIMI y se exponen los
antecedentes de las mismas, junto con una explicaciéon del entorno en el que se
regulan.

- En el segundo capitulo se explica brevemente el mercado inmobiliario espaiol y los
precios de las viviendas. Se expone por qué actualmente es un buen momento para
invertir en estas sociedades.

- En el tercer capitulo se exponen las caracteristicas de las SOCIMI. Se han utilizado los
articulos de la ley en los que se regulan estas sociedades para dar una definicidn
concreta de ellas, todo esto acompafiado de una explicacion de los articulos.

- El cuarto capitulo es el relativo a la tributacion. Este tipo de sociedades tienen la
ventaja de que tienen un régimen de tributacién especial respecto a otro tipo de
sociedades. Se han analizado los articulos de la ley en los que se regula su tributacion
para tratar de explicar claramente de qué forma tributan.

- En el quinto capitulo se exponen las SOCIMI espafiolas que cotizan actualmente en la
bolsa y también las que se espera que coticen préximamente. Esto se acompafia de
una descripcién de cada una de ellas y de un grafico con su evolucidn en bolsa durante
el altimo afio.

Este trabajo pretende ser una lectura para cualquier persona que quiera saber qué es una
SOCIMI y por qué va a ser un vehiculo inversor clave en la recuperacién del sector inmobiliario
espanol. El objetivo del trabajo es dar todos los detalles sobre este tipo de sociedades y dejar
claro el contexto en el que se han regulado, asi como ofrecer detalles de las SOCIMI existentes
actualmente, cdmo han evolucionado y como se espera que continten haciéndolo.
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Capitulo 1: ¢Qué es una SOCIMI?

a. Definicién general. Principales objetivos y usos.

La palabra SOCIMI se trata de un acréonimo que significa: Sociedades (SO) Cotizadas (C) de
Inversion (1) en el Mercado (M) Inmobiliario (I). Por tanto, como su propio nombre indica, se
trata de un tipo de sociedades de inversidn especificas para el mercado inmobiliario y, mas
concretamente, dentro del mercado inmobiliario se centra en el mercado de alquiler. Ademas,

este tipo de sociedades tienen la particularidad de que deben de cotizar en bolsa.

La ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de

Inversién en el Mercado Inmobiliario define a las SOCIMI de la siguiente forma:

Las SOCIMI son sociedades cuya actividad principal es la inversién, 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. Con el
objeto de admitir la inversidn indirecta, se permite que las SOCIMI participen en otras
SOCIMI o bien en entidades que cumplan los mismos requisitos de inversién y de
distribucidn de beneficios exigidos para aquellas, residentes o no en territorio espaiol,

coticen o no en mercados regulados.

Los aspectos mas importantes que se deben conocer acerca de las SOCIMI (en préximos

capitulos se expondran especificamente todas las caracteristicas y regulacion de ellas) son:

- Deben de cotizar en el Mercado Continuo o en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
- Necesitan un capital social minimo de 5 millones de euros.
- Su mayor ventaja es la exencion del impuesto de sociedades y de las plusvalias por las
ventas de activos inmobiliarios que estuviesen mas de tres afios en su cartera.
- Los dividendos que reciben los accionistas no residentes en Espafa también estan
exentos de impuestos.
- Las SOCIMI deben repartir entre sus accionistas:
o Todos los beneficios que se obtienen por las inversiones en otras sociedades.
o La mitad de las plusvalias que se obtuviesen por ventas (si se reinvierten no
estan obligadas a repartirlas).
o EI80% o mas de los ingresos que se obtienen por las rentas de alquiler.
- No se les exige ningun requisito para la diversificacion del producto, por lo que tienen

completa libertad.
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Viendo las caracteristicas mds importantes de las SOCIMI, se puede observar que se trata de
un tipo de figura que se dirige preferentemente hacia el pequefio y mediano inversor,
dandoles la oportunidad de invertir en activos inmobiliarios de la misma forma que puede
invertir en cualquier otro tipo de activos. Al obligar a estas sociedades a cotizar en mercados
regulados se le estd dando una mayor seguridad al pequefio inversor, que no tiene tanta

confianza ni conocimiento como los grandes inversores y les ofrece una rentabilidad estable.

La regulacion de este tipo de sociedades trata de igualar la inversion en productos
inmobiliarios con la inversiéon en cualquier otro valor. La entrada de inversion en el mercado
inmobiliario supondria un revulsivo para un mercado que se ha hundido en los ultimos afios y

podria significar un punto de inflexién para el mismo.

Ademas, al tratarse de un tipo de sociedades orientadas al mercado de alquiler, la aparicion de
ellas puede suponer un revulsivo para este tipo de mercado. El aumento del nimero de
viviendas en alquiler supondria un paso mas hacia la convergencia con el resto de Europa de
los paises de Europa mas desarrollados. El siguiente grafico se ha sacado de la pagina web de

Eurostat, en él se muestra en qué tipo de viviendas vive la gente en el ailo 2012 por pais:

Grafico 1.1: Tipo de viviendas por pais (afio 2012)
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En el grafico previo se observa como en Espafia la gran mayoria de la poblacion (mas de un
75%) vive en casas que ha comprado, mientras que en paises como Alemania esta cifra baja a
poco mas del 50%. Ademads, se observa que en los paises menos desarrollados como Rumania
o Bulgaria la gran mayoria de la poblacién vive en hogares que les pertenece y no viven de
alquiler. Teniendo todo esto en cuenta, se deduce que la poblacién de los paises mas

desarrollados suelen vivir mds en hogares de alquiler que en los menos desarrollados.

La aparicion de las SOCIMI puede favorecer el mercado de alquiler y, con ello, una mayor
movilidad geografica de la poblacién espafiola, lo cual viene favorecido por una menor
reticencia al cambio de domicilio de su poblacién, acorde con lo que sucede en los paises mas

desarrollados de la Unién Europea.

13
Horacio Valifio Martinez



SOCIMI: Evolucién y su importancia en la economia espafola

b. Antecedentes de las SOCIMI

Las SOCIMI son un tipo de sociedad nuevo que no existia en Espafia, pero que ya existia en
otros paises del mundo como Estados Unidos y Australia. En el caso de la Unién Europea, habia
paises como Holanda que ya habian desarrollado este tipo de sociedades en los afios 70 y
otros como Francia o Reino Unido que lo desarrollaron mas tarde. Espafia reguld las SOCIMI en
el afio 2009 mediante la ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario. Esta ley fue mas tarde

modificada en el aifio 2012, haciendo la inversidn en este tipo de sociedades mas atractiva.

El primer pais en desarrollar este tipo de sociedades fue Estados Unidos durante los afios 60,
en donde tenian el nombre de REIT (Real Estate Investment Trust). El resto de sociedades que
se crearon en el resto del mundo son una adaptacién de los REIT a cada pais, realizandole unos
cambios. Por tanto, los objetivos de los REIT en Estados Unidos seran similares a las SOCIMI en
Espafia y, viendo como han evolucionado los REIT, podemos intuir cdmo evolucionaran las

SOCIML.

Segun Juliani Fernandez de Cérdoba (2007, p.13) la mayor caracteristica de los REIT es que
“son fiscalmente transparentes, de manera, que el pequefio inversor cuenta con un
instrumento para emplear sus recursos en grandes activos inmobiliarios, y recibir el mismo

tratamiento fiscal que si hubiese invertido directamente en bienes inmuebles.”

Atendiendo a lo que sucedié en Estados Unidos, se observa que los REIT dieron mucho
dinamismo al mercado inmobiliario estadounidense, ya que las inversiones en este mercado
aumentaron considerablemente. Al contar con una fiscalidad muy beneficiosa, y equiparar el
mercado inmobiliario con cualquier otro mercado de valores, el nimero de inversores se
multiplicé. Ante un panorama de hundimiento del mercado inmobiliario como el que se vive
en Espafia, no parece una casualidad que la regulacion de este tipo de sociedades coincida con
esta crisis, por lo que su claro objetivo es dinamizar el mercado inmobiliario espafiol

abriéndolo a nuevos inversores.

Aungue se esté poniendo a Estados Unidos como ejemplo, se debe prestar gran atencion a la
regulacion especifica de las SOCIMI en Espaia, ya que aunque todos los paises hayan usado a
Estados Unidos de modelo, suelen existir cambios que pueden marcar la diferencia entre una
buena inversion y una mala. Juliani Fernandez de Cérdoba (2007, p.14) lo expone de la

siguiente forma:
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La gran mayoria de los REIT creados en los paises comunitarios siguen el modelo de
Estados Unidos. A pesar de las notas generales comunes, existen grandes diferencias
entre los paises, tanto en cuanto a su estructura como en cuanto a la exencidn, por lo
gue desde la OCDE se recomienda revisar la aplicacidon de los tratados fiscales en esta

materia.

Como se comentd previamente, la regulacidon de las SOCIMI en Espafia se realizd en el afo
2009 a través de la ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. Esta ley fue aprobada en un

entorno de gran crisis econdmica en Espafia, cuyo problema principal era la crisis inmobiliaria.

Mas tarde, en el afio 2012 se introdujo una modificacién de la ley reduciendo los requisitos
para formarlas (se redujo el capital minimo necesario de 15 millones a 5 millones) vy
aumentando los ventajas fiscales de las mismas. Esta modificacidn se introdujo porque la ley
del afio 2009 habia fracasado, ya que practicamente no habia logrado atraer ninguna
inversién. Es en el afio 2014, cuando finaliza el reajuste de los precios del mercado
inmobiliario, cuando aparecen varias SOCIMI como Hispania o Merlin que salen al mercado a

captar capital para invertirlo en el mercado inmobiliario.

Debido a que hasta el afio 2009 no se han regulado las SOCIMI, puede parecer que no existia
ninguna sociedad que invirtiese en el mercado inmobiliario previamente. Esto es falso, ya que
existian (y existen) las Instituciones de Inversidn Colectivas de caracter Inmobiliario. Esta seria

la figura juridica que mas se parecia a las SOCIMI en Espafia.

Segln Mateu Gordon (n.d.), “las instituciones de inversién colectiva (lIC) son aquellas que
captan publicamente fondos, bienes o derechos para invertirlos y gestionarlos de forma
conjunta en activos financieros o no financieros”. Estas instituciones pueden ser de caracter
inmobiliario, que se dedican principalmente a invertir esos fondos en inmuebles de naturaleza
urbana para su arrendamiento, lo que convierte a su principal negocio muy parecido al

negocio de las actuales SOCIMI.
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c. Entorno en el que se regulan las SOCIMI

Como se ha comentado anteriormente, en Espafia la ley que regula las SOCIMI ha sido
aprobada en el afio 2009 y, mas tarde, fue modificada en el afio 2012. La regulacién de estas
sociedades en un periodo de grave crisis econdmica no parece una casualidad, por lo que es
necesario entender lo que sucedia en Espaia durante esos aflos para comprender qué se

pretende obtener con su regulacién.

Durante la década de los afios 2000 Espafia ha crecido de forma ininterrumpida hasta el cuarto
trimestre del afio 2008, en el que Espaina entrd en recesion. En el gréfico inferior se muestra la
variacion del PIB trimestral de Espafia desde el tercer trimestre del afo 2002 hasta el cuarto

trimestre del afio 2014:

Grafico 1.2: Variacion del PIB trimestral en Espafia
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Esta recesidon se debe en parte a la crisis econdmica mundial generada en Estado Unidos a raiz
de las hipotecas subprime, pero lo que mas afectd a Espafia ha sido la crisis inmobiliaria. El
peso que la construccién tenia en la economia espafiola era muy grande (entorno al 16% del
total del PIB), por lo que un parén de este sector hizo que la economia espafiola cayese
fuertemente. El sector inmobiliario se explicarda con mayor profundidad en el siguiente
apartado del trabajo, pero lo que debemos de tener claro es que el parén de la construccion
hizo que muchas personas se quedasen sin empleo, que estas personas no compraran o
pudieran pagar nuevas viviendas y, por tanto, esto provocd que muchas viviendas quedaran

vacias y el precio del mercado se desplomase.

Lo que parece evidente es que justo un afio después de que Espafia entrara en recesion y ante

el desplome de los precios de la vivienda, la regulacion de las SOCIMI no puede ser una
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casualidad. Lo que se pretendié con su regulacién ha sido que entrasen inversores en Espafia
gue volviesen a dinamizar el mercado, comprando aquellas viviendas que estuviesen vacias y

frenar, asi, la caida del precio de la vivienda y la destruccién del empleo.

Esto no se cumplié, ya que la construccién siguid cayendo varios afios mas y, ante este
panorama, practicamente ningln inversor invirtié en las SOCIMI. Por eso, en el afio 2012 se
modificd la ley para hacerla mas atractiva para los inversores. En eso afio no invirtid
practicamente nada, pero a partir del afno 2014 si que se crearon SOCIMI importantes en
nuestro pais. Esto se debidé a que segun varios organismos, entre ellos Funcas, sefialaban que
la correccién del precio de la vivienda en la Espafia habia concluido, por tanto el mercado

inmobiliario volvia a ser atractivo.

Tabla 1.1: Previsiones econémicas para Espafia a fecha de mayo 2015

E f u n Ca 5‘ Panal de previsiones de I3 economia espanola

CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MAYD 2015
‘ariacion media anual en porcentaje. salvo indicacion en contraric
PIg Consumo Consumo Formac. bruta | FECF maquinaria) FBCF Damanda
hogares publico de capltal fijo | yblenes equipo | Construccken nacional
2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2005 | 2016 | 2015 | 2016 f 2015 | 2m6 [f2ms | 2018
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Bankla.. ... ... 27 25 36 32 0.4 1.0 50 54 LR 5.3 23 25 33 32
CataEunyaCaE. 29 27 33 22 a1 0.6 53 54 74 7.0 37 3B 3.1 25
= OSSOSO SO B~ 1 1 25 3.3 z4 1.6 1.2 S4 57 a1 5.5 33 55 3.3 2B
Centro de Estudios Economia de Madnd (CEEM-URIGC)....| 3,0 23 31 27 23 0,8 55 4.1 68 5,1 52 36 3.0 25
Centro de Prediesion Econtmica (CEPREDE-UAM) 26 24 3.0 25 [iF:] 0.5 52 5.4 a8 B3 36 5 23 30
OO 28 25 3, 25 04 02 55 44 84 5.0 39 42 23 b
ESADE . 26 - 25 - 1.0 - 45 - 7.3 - 0.3 - 25 -
Fundacion Calas de AROMOE (FUNGAS)... 3.0 23 3.5 23 04 0,5 66 57 a7 .7 51 45 35 30
Institubo Complutense de Analsls Econdmico [ICAE-UCML._. | 2,8 25 3.0 28 a7 07 55 58 76 70 36 45 23 27
Instituto de EStuios ECONOMICE IEE )| 2,8 23 3.2 31 a3 0.5 a4 50 7.4 B,1 23 32 23 29
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M).. 28 25 33 35 a.i 1,0 4D 43 EA| 72 25 3 23 26
intermansy. . 30 23 3.5 2,8 12 0,8 57 54 7.1 6.3 34 3.0 29
La Calta.. 2.8 25 3.5 21 0.5 0.1 456 42 7.7 53 28 3 3.0 21
Repsal 31 23 33 27 a1 D2 6.5 5.1 42 B5 29 2E 33 25
Santan: 3,1 23 4.0 2,8 i) 1.5 56 56 7.2 5.0 29 6,1 35 3,1
Soichaga 28 25 34 28 a5 0.5 57 54 8.0 65 48 55 33 29
COMSENZO [WEDIA) 28 27 3.3 2.7 [ 0.6 54 5.3 1.8 6.9 3.5 44 31 27
Maxima.... NEEX 23 4.0 3.5 16 1.5 6.6 ] 33 53 52 6,1 36 3.2
Minimo... 6 24 5 zi 0.1 1.0 4.0 4.1 42 5. 0.3 2B 25 21
Diferanzia 2 meses aries 0.3 0.1 0.4 o1 a1 o1 0.6 0.4 a6 0.4 0.7 0.6 0.4 0.1
- Supe 12 7 iz 3 T 3 12 ] B 8 12 8 14 3
- Bajan 2 ot 1 2 3 & i 3 1 2 1 3 o i
Diferencia § meses ankes [1)... 09 - 4 - a7 - 1.3 - p] - 2,3 - 1.3 -
GoDiemo (@bl 2015)....... 29 23 33 23 0,1 0.1 63 53 a2 75 53 54 3.1 28
Banco os Espafia (marzo 2015) 28 27 33 24 04 0,1 5.9 57 | 913 1@ a1 5.1 - -
CE (mayo 2015} ] 25 3.5 3 0.4 0.3 55 51 | 88(3) T3 - - 33 ]
FMI (3Dl 2015) - 20 38 25 0.3 1.1 45 3.1 - - - - 31 1.7
OCDE (noviembre 2014). LT i3 1.8 1.7 -1.1 0.5 36 43 - - - - 1.6 1.8
(1} Diferencla en purtos porcentuales enire la media del mes achual y |a de dos meses antes (o sels mesas anies).
(2} Ndmero g2 panelistas que modifican al alza {0 a la baja) su prevision respacta a dos meses antes.
() Imv=rsitn en Dienes de eguipa.

Fuente: Funcas

Se observa que en el afio 2015 y 2016 se espera que la construccidon crezca en Espafia, al igual
que se espera que crezca el conjunto de la economia espafiola, por lo que esto ratifica que el

sector inmobiliario vuelve a ser atractivo para los inversores. En préximos apartados del
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trabajo se demostrara con datos que las inversiones de las SOCIMI durante el afio 2015 han
crecido significativamente y es de esperar que sus inversiones se mantengan en los préximos

anos.

Un punto que, segin muchos expertos, ha favorecido el aumento de las expectativas de la
economia europea en general y de la espafola en particular (sobre todo del mercado
inmobiliario), ha sido la politica econdmica que ha adoptado el Banco Central Europeo de
bajos tipos de interés y de compra de deuda publica y privada hasta septiembre del afio 2016

por valor de 60.000 millones de euros mensuales.

Segun varios expertos, esta politica del Banco Central Europeo unido a la caida del petrdleo
provocard que las bolsas suban y, especialmente, subirdn en todo lo relacionado con sectores

de consumo y compaiiias del Real Estate por las bajas valoraciones que tienen.

En otras palabras, las expectativas de crecimiento del mercado inmobiliario en Espafia, unido a
la politica econdmica adoptada por el Banco Central Europea y la caida del precio del petrdleo
crea un marco perfecto para la inversion en SOCIMI en Espaina, por lo que es previsible que

este tipo de compaiiias aumenten su presencia proximamente.

Continuando con el informe de Funcas, esta fundacion ve un comportamiento positivo en la
gran mayoria de las variables que analiza e incluso ha mejorado las expectativas respecto a
informes anteriores. El aspecto mas resefiable que destaca negativamente, es la posible

inestabilidad politica que puede producirse a raiz de las elecciones.

El afio 2015 en Espafia estd cargado de citas electorales: municipales y autondmicas en mayo y
generales a final de afo. Los posibles nuevos gobiernos que se formen vy la dificultad para
tomar decisiones pueden provocar que muchos inversores retrasen su inversién en Espafa
hasta saber realmente como queda el panorama. Por tanto, si hay inversores que puedan
retrasar su inversién en Espafia en cualquier sector, también los habrd que retrasen su
inversidn en el sector inmobiliario en general y en SOCIMI en particular o, que al menos, se lo

piensen dos veces antes de hacerlo.

El 28 de mayo de 2015 (5 dias después de las elecciones municipales y autondmicas en
Espaia), Alba Brualla publicé un articulo a raiz de los resultados electorales obtenidos en las
elecciones, que auguraban un nuevo escenario politico en el que no se sabia exactamente
quién iba a gobernar y cémo lo haria. En dicho articulo (Brualla, 2015) se expone: “La

incertidumbre politica actual es palpable y los actores del sector temen que la inversion en
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ladrillo se paralice. Las principales socimis espafolas ya estdn detectando reticencias en los

inversores...”

En el articulo también se expone que, aunque la paralizacién de inversiones es negativa, esto
también podria llegar a ser positivo porque los fondos tendrian mas poder para presionar los

precios a la baja en una situacién de incertidumbre.
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Capitulo 2: El mercado inmobiliario

espanol

a. Peso del sector inmobiliario en la economia espainola

El sector inmobiliario espafiol ha tenido un peso muy importante en la economia espafiola
desde la dltima década del siglo pasado y ha ido perdiendo fuerza en estos ultimos afos

debido a que este sector entrd en una grave crisis a partir del afio 2008.

Dado el gran peso que tiene la construccion en la economia espafiola, un parén en su actividad
provocd una contraccion de la economia en su conjunto. La siguiente grafica, sacada de El
papel del sector inmobiliario en la recuperacién de la economia espafiola de José Luis Malo de
Molina, muestra la relacidon que ha habido entre la caida de inversién y empleo en el sector de

la construccién comparado con la del conjunto de la economia entre los afios 2007 y 2014:

Grafico 2.1: Aportacion del sector de la construccidn a la caida de la actividad y del

empleo (2007-2014)

Aportacion del sector de la construccion
a la caida de la actividad y del empleo (2007-2014)

E ]

(V]

-20

1
Inversion ! Empleo
Total de la economia
M Vivienda i B Construccidn

Otras construcciones

PIE i

Fuente: Malo de Molina (2015, p.3)
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La gran importancia que tiene este sector en la economia de nuestro pais no es exclusiva a
Espafa, ya que en la mayoria de los paises occidentales el sector inmobiliario es muy
importante. Juliani Ferndndez de Cordoba expone de la siguiente forma el gran peso que tiene
el sector inmobiliario: “...en la vivienda confluyen dos caracteristicas esenciales: por una parte
es un factor de produccién, y por la otra, se puede considerar un activo de inversién. Ello
conduce a que existan dos tipos de propietarios de las viviendas, a saber: el inversor y el

usuario.”

De lo anteriormente descrito se desprende que una parte muy importante de la demanda
corresponde a inversores que quieren sacar una rentabilidad futura con ella. Si a estos
inversores le interesa comprar, el precio de la vivienda tenderd a subir por la mayor demanda,
por el contrario, si no quieren comprar o quieren vender su precio caera. Por lo tanto, el precio

de la vivienda estd muy relacionado con los mercados financieros.

Juliani Fernandez de Cérdoba lo menciona de la siguiente manera: “Nos encontramos en un
momento caracterizado por una fuerte internacionalizacion de los mercados de valores,
proceso que forma parte de una corriente mas amplia de globalizacién econdmica vy

IM

liberalizacién del comercio internaciona

Dado que la vivienda tiene un cardcter de inversion y que los mercados de valores estan cada
vez mas internacionalizados, se desprende que el precio de la vivienda en Espafia no solo
dependerd de las condiciones en que se encuentre nuestro pais, sino que también dependerd

del entorno en el que nos encontremos.

Las SOCIMI tienen la particularidad de que son sociedades especificas del mercado inmobiliario
y que cotizan en la bolsa, por lo que ante un panorama de creciente internacionalizacion de los
mercados de valores, pueden ser una gran forma para captar inversién extranjera hacia el

mercado inmobiliario espafiol.

Se ha explicado que previamente que el sector inmobiliario tenia (y todavia tiene) un gran
peso en la economia espaiola. Cabe decir que esto no es Unico de nuestra economia, ya que
en las economias occidentales el sector inmobiliario es muy importante; sin embargo, en el
caso especifico espafiol este peso era todavia mayor (representaba entorno al 16% del PIB en

el afio 2007 frente al 10% de media de las economias avanzadas).

La siguiente tabla, sacada de Eurostat, muestra el porcentaje que cada sector representa sobre

el total del PIB para cada pais europeo en los afios 2003 y 2013:
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Tabla 2.1: Porcentaje por sector de la economia sobre el total del PIB por pais entre los

anos 2003 y 2013
Public
Distributive Professional, administra- Arts,
Agriculture, trades, Information . and scientific, tion, defence, entertainment
hunting, Industry Constiiiction transport, and R Real estate technical, education, and_
forestry & accommoda. communica- .t activities  administrative human heaith recreation;
fishing tion and food tion and support  and social other
services services work services (')
activities
2003 2013 2003 2013] 2003 2013 §2003 2013 2003 2013 2003 2013 2003 2013 2003 2013 2003 2013 2003 2013
EU-28 20 17 203 191 82 57 197 190 50 45 53 54 100 112 97 104 184 194 34 36
Euro area 18| 21 17 206 193 6.1 56 J196 188 46 42 5.0 51 105 117 97 104 184 196 35 37
Belgium 11 08 199 156 50 57 J205 198 41 41 59 6.5 93 89 114 132 208 233 20 21
Bulgaria 104 49 232 252 48 56 J222 195 42 54 42 72 115 97 39 56 142 144 12 24
Czech Republic 27 24 293 318 6.7 60 J225 192 47 47 33 44 6.0 71 6.5 68 157 153 26 24
Denmark 19 15 196 168 53 46 J202 197 45 42 54 64 100 108 6.6 88 231 237 34 35
Germany 09 08 245 255 45 47 162 145 40 39 49 40 116 122 111 115 179 184 45 46
Estonia 40 39 224 214 6.5 75 249 216 48 48 38 32 111 124 6.4 80 134 148 27 23
Ireland 24 19 273 263 79 1.7 62 156 6.2 9.0 94 101 76 69 65 87 148 178 1.8 21
Greece 55 37 126 148 6.6 18 303 227 41 45 43 48 115 167 38 46 177 2186 37 49
ﬁ Spain 38 26 190 175] 121 78 J236 259 46 40 48 39 8.2 84 6.4 78 159 183 36 38
France () 22 18 162 128 52 60 J188 182 52 42 43 50 120 133 114 124 214 229 33 34
Croatia (') 52 47 216 208 70 52 232 207 51 47 57 7.0 91 110 55 74 151 159 24 27
Italy 25 21 208 183 58 56 211 208 48 39 49 55 120 143 88 88 162 168 32 38
Cyprus 33 27 119 8.7 § 102 40 J241 243 46 45 59 102 97 116 57 76 207 221 38 42
Latvia 41 49 176 187 6.3 64 J305 291 56 44 35 37 77 99 54 70 165 134 28 256
Lithuania 5.0 38 242 245 7.0 65 J284 332 50 31 1.7 24 6.2 55 47 56 155 135 24 18
Luxembourg 06 03 117 59 7.0 63 7.7 176 58 62 232 254 99 9.6 80 109 142 158 18 20
Hungary 46 48 252 260 55 41 172 1786 5.0 51 41 49 82 86 75 84 197 176 30 29
Malta 24 16 196 128 50 41 254 209 48 6.6 57 81 64 58 83 111 184 196 40 95
Netherlands 22 16 182 197 57 47 J202 186 53 45 7.3 8.7 71 61 107 109 208 225 26 26
Austria 1.7 15 228 218 75 69 27 219 38 32 52 50 87 100 76 91 173 176 27 29
Poland 44 38 235 247 6.2 65 254 273 44 35 42 43 70 59 63 72 150 137 36 31
Portugal 31 24 190 189 77 43 J230 254 38 38 6.2 58 80 102 57 65 212 201 24 29
Romania 13.0 64 278 343 68 92 J19.0 125 48 39 21 25 75 2.0 34 70 133 119 24 34
Slovenia 25 29 282 257 6.2 57 J194 206 38 45 45 41 786 75 84 90 166 174 29 27
Slovakia 45 30 287 267 6.2 76 J224 228 39 45 38 41 78 6.8 56 77 149 135 22 34
Finiand 31 28 265 187 6.0 68 179 170 54 52 24 25 107 131 59 84 193 222 27 33
Sweden 19 15 228 188 46 54 173 176 53 54 41 48 100 92 76 99 236 244 28 31
United Kingdom 0.9 07 176 1486 6.7 61 198 182 71 8.5 6.8 7.9 86 111 115 121 178 194 34 35
Iceland (%) 74 79 157 198 82 46 1167 171 54 41 8.0 6.5 85 99 6.4 69 214 203 25 27
Norway 15 15 332 343 46 62 167 129 42 34 40 52 80 6.9 55 75 199 201 24 19
i d 1.0 08 209 208 5.5 56 J220 219 43 38 120 111 0.8 0.8 72 85 176 179 87 88
Montenegro 88 o124 55 276 § 59 49 88 5 45 195 23
FYRolMacedonla(’) 103 178 79 216 ¢ 40 34 120 37 16.7 26
Serbia 133 114 236 253 45 3.3 152 17.5 46 58 32 &7 1133 111 3.0 64 189 156 2.1 25
(') Includes also activities of and exr (¢ ies.

()2012 instead of 2013.
Source: Eurostat (online data code: nama_nace10_c)

Fuente: Eurostat

En la tabla superior se observa que en el afio 2003 el sector de la construccidn representaba en
Espafa el 12.1% del PIB (el mas alto de Europa) frente al 6.1% de la media de la Unidn
Europea; es decir, en Espaiia este sector tenia un peso del doble que el de la Unién Europea, el
cual continué subiendo hasta el afio 2007. A partir del afio 2008 el sector de la construccidn
comenzd a caer, pero se observa que en el afio 2013 su peso aun era del 7.8% en Espafia

frente al 5.6% de la Unidn Europea; es decir, aln continuaba estando por encima.

Segun varios expertos, el sector inmobiliario tocé suelo en el afio 2014 vy, a partir del final de
ese aflo comenzé a crecer de nuevo y se espera que siga creciendo; por lo que, atendiendo a
los datos, se observa que estructuralmente el peso del sector inmobiliario en Espafa es

superior al del resto de economias europeas.
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b. Burbuja inmobiliaria

En la tabla de Eurostat de la pagina previa se observa el gran peso que tenia la construccién en
la economia espafiola en el afio 2003 (el doble que el de la media de la Unidn Europea), esta
enorme diferencia se explica por la burbuja inmobiliaria en la que se encontraba inmersa el
Reino de Espaina, en el que el peso del sector inmobiliario continud incrementandose hasta

llegar a entorno el 16%.

En un articulo del IEAF (Ruiz Campo, Zhang, 2013, p. 2) se expone la siguiente definiciéon de

burbuja:

Una burbuja se puede definir en términos generales como un fuerte aumento en el
precio de un activo, o un conjunto de activos, en un proceso continuo. El aumento inicial
genera expectativas de nuevas subidas y atrae nuevos compradores, por lo general a los
especuladores les interesan los beneficios en la negociacién en lugar de su utilidad o
capacidad de ganancia. El aumento viene seguido por un cambio completo de
expectativas y una fuerte disminucién de los precios, y a menudo termina

transformandose en una severa crisis financiera.

Eso es exactamente lo que ocurrid en Espaiia desde el afio 1995 hasta el afio 2007. Habia un
gran numero de compradores (recordemos que los propietarios de viviendas pueden ser
inversores o usuarios) que querian comprar la vivienda como inversion por las enormes
expectativas que tenian de obtener un buen rendimiento, lo que hinchd los precios por encima
de su valor real y solo aumentaba por las expectativas de los inversores de que siguieras
creciendo. Cuando los inversores se dieron cuenta de que el precio no iba a subir mas (afio
2005) dejaron de comprar pisos (afio 2006 se estabilizan precios y en el 2007 baja su precio
ligeramente), hasta que llegd un punto en el que comenzaron a pensar que el precio de los
pisos estaba disminuyendo e iba a disminuir mas, por lo que el precio del mercado inmobiliario

se hundio (a partir del afio 2008).

Ya se ha comentado el gran peso que tiene el sector de la construccidon en el PIB global
espafol, pero no se ha explicado en profundidad los problemas que acarreaba una caida del

mismo para Espafia. Ruiz Campo, Zhang (2013, p. 2) mencionan todo lo que movia este sector:

“Especificamente, el sector inmobiliario ha sido tratado como la industria pilar de la
economia nacional. Hay mas de 60 industrias que se relacionan directamente con él,
como los sectores de la construccidn, industria quimica, industria de las materias primas

(piedra, acero, hormigdn, madera), sector eléctrico, sector financiero e industria de la
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publicidad entre muchas otras. Estas industrias relacionadas pueden promover la
economia nacional y también puede ayudar a millones de personas creando puestos de

trabajo.”

Es decir, se trata de un sector clave de la economia espafiola que, a partir de él, creaba
muchisima actividad en sectores tan diversos como el financiero o el eléctrico. Como es de
suponer, una industria de tales dimensiones y con tanta necesidad de mano de obra intensiva
lleva aparejada la creacion de un gran nimero de trabajos, por lo que la caida de su actividad

provocé la pérdida de trabajo de muchas personas.

A continuacion se explicard brevemente las consecuencias de la caida de la demanda de

inmuebles en Espaia:

Antes de nada debemos de ponernos en situacion, durante los primeros afos del siglo XXI en
Espafia se estaba construyendo muchisimo y practicamente todo lo que se construia se vendia.
Cuando la demanda cayé hubo muchisimas empresas ligadas al sector de la construccion que
guebraron porque habian asumido grandes deudas para construir unos inmuebles que no
podian vender. El caso mds llamativo es el de la inmobiliaria corufiesa Martinsa-Fadesa que
anuncié una suspensién de pagos de aproximadamente 5200 millones de euros (Anénimo,

2008), siendo la mayor de la historia de Espanfia.

El quiebre de empresas como estas, junto con el descenso de actividad de muchas otras
provocaron que muchas personas perdieran su empleo. La siguiente grafica ha sido sacada del
INE y muestra la evolucion del paro entre el cuarto trimestre de 2004 y el primer trimestre de

2015:

Grafico 2.2: Evolucion del paro en Espafia por trimestre (2004-2015)
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En la grafica del paro se observa que existe un punto de inflexién a partir del afio 2007 y que
en el afio 2008 el paro sube exponencialmente. Estas fechas coinciden con el fin de la burbuja
inmobiliaria por lo que demuestra que la causa directa del aumento del paro es la caida del

sector inmobiliario.

El gran aumento del paro provoca que haya muchas personas que no puedan pagar las
hipotecas que tienen con el banco (ademds de haber muchas empresas que no pueden pagar
las deudas a las entidades financieras), por lo que hay muchas personas que son desahuciadas

en Espafia a causa de esto.

Este tema ha sido altamente controvertido en nuestro pais, ya que se daba la paradoja de que
habia mucha gente que no podia pagar una hipoteca que habia contraido con el banco para
comprarse una casa, por lo que le daba la casa al banco. Lo que ocurria es que como la casa
tenia un valor menor al del préstamo, la persona se quedaba sin la casa y aln tenia que pagar

parte del préstamo de la casa que ya no tenia.

Ante esta situacion descrita en el parrafo previo, la Justicia Europea emitid varias sentencias a
raiz de denuncias interpuestas acerca de este asunto. La mas llamativa es una sentencia
emitida el 14 de marzo del afio 2013 en el Tribunal de Justicia Europeo dice que las leyes sobre
los desahucios espafiolas no cumple la Directiva 93/13/CEE, de 5 de abril de 1993, sobre
proteccion a los consumidores. El tribunal argumentaba que las cldusulas que pedian las

entidades para la concesién de préstamos eran excesivas.

El aumento del nimero de desahucios significaba, a parte del drama social que supone, que
hay una mayor oferta de viviendas, dado que esas viviendas por lo general se ponen a la venta.
Este incremento de la oferta y la disminucidn continuada de la demanda de inmuebles provoca

que el precio de las viviendas caiga todavia mas.

Otro aspecto a tener en cuenta es la disminucidn de la poblacién que ha sufrido Espafia. El
aumento del nimero de desempleados a partir de la explosién de la burbuja y las pocas
oportunidades que tienen de encontrar empleo provoca que muchas personas emigren al

extranjero en busca de trabajo.

Se debe resaltar que la pérdida de empleo castigd especialmente a los jévenes, que son
precisamente la poblacién mas proclive a comprar o alquiler una nueva vivienda, ya que se van
de la casa de sus progenitores. Esta emigracién, unido a la baja natalidad que tiene Espafia
provocd que una caida significativa de la poblacién espafiola y, por tanto, de posibles

compradores de viviendas. Dado que el numero de posibles compradores cayd, la demanda
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hizo también cayd y los precios de los inmuebles cayeron aun mas. A continuaciéon se muestra

en una tabla y en un grafico el censo de la poblacién espaiiola desde el afno 2002 hasta el 2014,

los datos han sido sacados del INE:

Tabla 2.2: Censo de la poblacidn en Espaia (2002-2014)

~ ] ~ VARIACION RESPECTO

ANO POBLACION ESPANA )
AL ANO ANTERIOR (%)

2002 41.035.271 -
2003 41.827.836 1.93
2004 42.547.454 1.72
2005 43.296.335 1.76
2006 44.009.969 1.65
2007 44.784.659 1.76
2008 45.668.938 1.97
2009 46.239.271 1.24
2010 46.486.621 0.53
2011 46.667.175 0.39
2012 46.818.216 0.32
2013 46.727.890 -0.19
2014 46.512.199 -0.46

Horacio Valifio Martinez

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE
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Grafico 2.3: Censo de la poblacién en Espaiia (2002-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE

En el grafico previo se observa cdmo la poblacién ha ido creciendo rapidamente y de forma

continuada hasta aproximadamente el afio 2009, afio en el que el crecimiento se modera y

mas tarde, a partir del afio 2013, Espafia comienza a perder poblacién. Esto vuelve a

demostrar que el sector de la construccién era muy importante para la economia espafiola y

que su caida provocd que la poblacidn de nuestro pais se redujese.

En conclusion, la caida de la poblacidn espafiola unido al incremento del desempleo y el menor

poder adquisitivo que esta poblacidn tenia provocd que la demanda de la vivienda cayera y

contribuyd, junto al exceso de oferta y la falta de apetito inversor de los inversores, a que el

precio de la vivienda cayera mas.
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c. Precio de la vivienda

En el apartado anterior se mencioné que el precio de la vivienda subié durante la burbuja
inmobiliaria para, mas tarde, caer cuando esta se pinchd. Sin embargo, el precio de los
inmuebles depende de varias caracteristicas y no es uniforme en el conjunto de Espafia, sino

que varia de unas zonas a otras.

Los aspectos que mas importan en el precio de la vivienda suelen ser la ciudad en la que se
encuentra, ubicacién dentro de la ciudad, el tamafio y la calidad de la vivienda. La ubicacidon es
una variable determinante para los inversores, ya que los terrenos del centro de las ciudades
se suelen revalorizar con el tiempo, lo que provoca que el sector inmobiliario sea una buena

forma de inversion.

Ademas de los 4 aspectos especificos de la vivienda mencionados en el parrafo anterior, hay
otros aspectos generales del entorno que también afectan al precio de la vivienda, como
pueden ser los impuestos, el nivel de desempleo o el tipo de interés al que los bancos ofrecen
los créditos. En otras palabras, al igual que ocurre con cualquier otro activo, el precio de la
vivienda viene determinado por la oferta y la demanda, siendo la determinaciéon de la
demanda mas complejo que para otros sectores debido a que hay dos tipos de compradores

(usuarios e inversores) que tienen en cuenta diferentes consideraciones para la compra.

El fin de la burbuja inmobiliaria, provocé que los precios de las viviendas cayeran en el

conjunto de Espafia un 45% (desde el ailo 2007 al afio 2014).

Grafico 2.4: Variacion del precio de la vivienda (2003-2014):

PRECIO MEDIO DEL M2 DE LA VIVIENDA
(tasas interanuales)
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Fuente: Banco de Espaiia, a partir de informacion del Ministerio de Fomento, INE,

Fotocasa y Expocasa
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En el grafico previo se observa que todos los indices de precios se desplomaron a partir del aio
afo 2007, siendo las mayores caidas en el afio 2012 y 2013. Se debe mencionar que las lineas
del grafico muestran variaciones interanuales; es decir, marcan la variacién del precio de la
vivienda de un afio con el aiio previo. El afo 2014 marca el final del periodo de caida de los
precios de la vivienda y, teniendo en cuenta los precios que se tenian en el afio 2007, esta

caida fue de un 45% entre el 2007 y el 2014.

Durante el periodo en el que los precios no paraban de desplomarse, el gobierno espafol
intentd tomar varias medidas para dinamizar el mercado inmobiliario y tratar que los precios
moderaran su caida. Una de esas medidas fue la regularizacién de las SOCIMI, pero otra
medida muy destacada ha sido la concesién de un permiso de residencia en Espafia a los

extranjeros que compraran bienes inmuebles en territorio espafiol.

La concesion de este permiso de residencia ha sido publicada en el BOE mediante la ley
14/2013, de 27 de septiembre de 2013, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacién. Lo mds importante de esta ley es que ofrece la posibilidad a todos los
inversores extranjeros que adquieran un bien inmueble en Espafia por valor de 500.000 € o
superior de obtener un permiso de residencia en nuestro pais durante al menos un afio. Esta
ley fue aprobada en el afio 2013, afio en el que los precios continuaban desplomandose y no se
sabia cuando iban a tocar suelo, por lo que es obvio que se trata de una medida que intentaba

atraer inversion extranjera hacia el mercado inmobiliario espafiol.

Espafia se trata de uno de los paises mas turisticos del mundo, de hecho seguin el Instituto de
Turismo de Espafia, en el afio 2014 visitaron nuestro pais un total de 64.995.275 turistas
convirtiéndose en el tercer pais del mundo que mads turistas recibe (tan solo por detras de
Francia y Estados Unidos). Ademas, la mayoria de estos turistas visitaron localidades de la

costa mediterranea, como es Catalufia, Baleares, Comunidad Valenciana o Andalucia.

El dato de la gran afluencia de turistas que sufre nuestro pais en estas zonas y que haya un
gran numero de ello que repitan todos los afios en el mismo lugar, hace que muy atractivo

para ellos la medida del gobierno de favorecer la compra de vivienda a los extranjeros.

En el dltimo cuatrimestre del afio 2014 el indice de los precios de la vivienda sufrié un ligero
repunte de un 2,1% de media nacional; sin embargo, si miramos cémo se distribuye este
aumento, vemos que el repunte de los precios no es homogéneo en toda Espafia. El siguiente
grafico muestra el crecimiento de los precios del Ultimo cuatrimestre del afio 2014 respecto al

tercer cuatrimestre del mismo afio:
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Grafico 2.5: Crecimiento porcentual de los precios de la vivienda en Espaia (42

trimestre de 2014 respecto al tercer trimestre)

CRECIMIENTO NOMINAL DESDE EL MINIMODEL IPV POR CCAA

VARIACION ACUMULADA EN TERMINOS NOMMALES DESDE EL MINIMO RESULTANTE
DEL AJUSTE HASTA EL CUARTD TRIMESTRE DE 2014 (%) MEDA NACIONAL = 2,1%
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Fuente: Malo de Molina (2015, p.8)

En el mapa se observa que las zonas de Espafia que han experimentado un mayor crecimiento
en el precio de la vivienda son las comunidades del arco mediterraneo, Canarias, Madrid y
Cantabria. Todas estas comunidades (a excepcion de Cantabria) reciben un gran nimero de
turistas todos los afios, por lo que es probable que la medida del gobierno haya surgido efecto
y haya habido extranjeros que hayan decidido comprar casas en nuestro pais, especialmente

en las zonas en las que suelen veranear.

El dltimo apartado que se debe de tener en cuenta para determinar el precio de la vivienda es
el alquiler. Normalmente el precio de la vivienda suele venir marcado por el alquiler debido a
que el precio depende de los rendimientos que se esperan obtener de él. Es decir, si el
propietario espera obtener un alto alquiler por su vivienda exigird un precio mas alto que si

esperase obtener un alquiler mas bajo.

Sin embargo en Espafia esta relacidon no es tan exacta como en otros paises debido a que la

fiscalidad espafiola tiende a favorecer la tenencia en propiedad frente al alquiler. Sofia Ruiz
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Campo y Linghua Zhang lo explican de la siguiente forma en su trabajo Ruiz Campo, Zhang

(2013, p. 12):

..la fiscalidad espafola tiende a favorecer claramente el régimen de tenencia en
propiedad frente al alquiler. Ademds, debido al mal funcionamiento de la justicia
espanola, los derechos de los propietarios no quedan suficientemente garantizados
cuando surge la necesidad de ejecutar un desahucio. Con lo cual habia reticencias para

sacar al mercado de alquiler las viviendas.

Es decir, aunque en los ultimos afios se haya intentado favorecer el mercado en alquiler de
vivienda, la sociedad espafiola sigue prefiriendo vivir en una casa en propiedad que en alquiler
debido, en gran parte, a que al propietario de la casa le sale mejor venderla que alquilarla. Esto
crea una distorsion en el mercado, ya que hay muchas mas viviendas que se ofertan en venta
que en el alquiler. Esta distorsidon provoca que la relacion precio de la vivienda-alquiler no sea

tan exacta como deberia de ser.
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Capitulo 3: Caracteristicas de las SOCIMI

En este apartado se expondran todas las caracteristicas de las SOCIMI que vienen reguladas en
el Boletin Oficial del Estado. Recordemos que existe una ley para la regulacién de las SOCIMI

publicada en el afio 2009, que mds tarde ha sido modificada en el afio 2012.

En este apartado se expondra la version de la ley que esta en vigor actualmente; es decir, se
expondra la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario con sus respectivas modificaciones que han
sido publicadas en la Disposicidn final octava (Modificacién de la Ley 11/2009, de 26 de
octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado
Inmobiliario) del Boletin Oficial del Estado con fecha 28 de diciembre de 2012. Una vez

expuesto cada articulo de la ley se analizard lo que se regula en él.

a. Requisitos de inversion

Este apartado corresponde al articulo 3 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario; sin
embargo, este articulo ha sido modificado completamente en la modificacién del afio 2012,

quedando redactado de la siguiente forma:

1. Las SOCIMI deberan tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor del activo
en bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos
para la promocidn de bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha finalidad siempre
gue la promocidn se inicie dentro de los tres afios siguientes a su adquisicién, asi como
en participaciones en el capital o patrimonio de otras entidades a que se refiere el
apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

Este porcentaje se calculard sobre el balance consolidado en el caso de que la
sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42 del
Cddigo de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligacidn de formular
cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estard integrado exclusivamente por las
SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

El valor del activo se determinard segiin la media de los balances individuales o, en
su caso, consolidados trimestrales del ejercicio, pudiendo optar la sociedad para calcular
dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de los elementos

integrantes de tales balances, el cual se aplicaria en todos los balances del ejercicio. A
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estos efectos no se computaran, en su caso, el dinero o derechos de crédito procedente
de la transmisién de dichos inmuebles o participaciones que se haya realizado en el
mismo ejercicio o anteriores siempre que, en este ultimo caso, no haya transcurrido el
plazo de reinversidén a que se refiere el articulo 6 de esta ley.

A efectos de dicho cdmputo, si los bienes inmuebles estdn situados en el extranjero,
incluidos los tenidos por las entidades a que se refiere la letra c) del apartado 1 del
articulo 2 de esta Ley, deberan tener naturaleza andloga a los situados en territorio
espanol y deberd existir efectivo intercambio de informacién tributaria con el pais o
territorio en el que estén situados, en los términos establecidos en la disposicion
adicional primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevencién
del fraude fiscal.

2. Asimismo, al menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo
correspondientes a cada ejercicio, excluidas las derivadas de la transmision de las
participaciones y de los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento de su objeto
social principal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento a que se refiere el

apartado siguiente, debera provenir:

a) del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto
social principal con personas o entidades respecto de las cuales no se produzca alguna
de las circunstancias establecidas en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, con
independencia de la residencia, y/o

b) de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participaciones

afectas al cumplimiento de su objeto social principal.

Este porcentaje se calcularad sobre el resultado consolidado en el caso de que la
sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el articulo 42 del
Cddigo de Comercio, con independencia de la residencia y de la obligacién de formular
cuentas anuales consolidadas. Dicho grupo estard integrado exclusivamente por las
SOCIMI y el resto de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley.

3. Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberan permanecer
arrendados durante al menos tres afios. A efectos del cdmputo se sumara el tiempo que
los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un maximo de un afio.

El plazo se computara:

a) En el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la sociedad antes

del momento de acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo
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impositivo en que se aplique el régimen fiscal especial establecido en esta Ley, siempre
gue a dicha fecha el bien se encontrara arrendado u ofrecido en arrendamiento. De lo
contrario, se estara a lo dispuesto en la letra siguiente.

b) En el caso de bienes inmuebles promovidos o adquiridos con posterioridad por la
sociedad, desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrendamiento por
primera vez.

En el caso de acciones o participaciones en el capital de entidades a que se refiere el
apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, deberan mantenerse en el activo de la sociedad al
menos durante tres afios desde su adquisicién o, en su caso, desde el inicio del primer
periodo impositivo en que se aplique el régimen fiscal especial establecido en esta Ley.
(Art. 3 de la Modificacion de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27

de diciembre).

Los aspectos mds destacados de lo expuesto en la ley son que las SOCIMI deben tener siempre
invertido por lo menos el 80% del valor del activo en bienes inmuebles de naturaleza urbanay
que se destinen al arrendamiento. Esto es lo que hace que las SOCIMI no sean una mera forma
de inversién en bienes inmuebles, sino que provoca que estas sociedades revolucionen el
mercado de alquiler, invirtiendo en el mismo y ofreciendo una mayor oferta al mercado. Se
debe mencionar que, en caso que la SOCIMI sea la sociedad dominante de un grupo de
SOCIMI, el porcentaje se calculard sobre el balance consolidado del grupo, sin importar la

residencia de cada sociedad.

Para calcular el valor de ese 80% se toma como referencia la media los balances individuales
de las distintas sociedades del grupo que conforman la SOCIMI. La sociedad puede optar entre
escoger el valor contable o sustituir dicho valor por el del mercado de todos los elementos que
tienen en el balance. Esta facilidad para escoger un valor o el otro otorgan una gran flexibilidad
a las SOCIMI para sus inversiones, pudiendo optar por un valor u otro en funcion de cdmo se

encuentre el mercado en cada momento.

Otro punto muy importante es el que define el tiempo que deben permanecer todos los bienes
inmuebles que forman el activo de la sociedad arrendados. La ley establece que el minimo de
tiempo que deben permanecer arrendados es de 3 afios, estableciéndose distintas maneras de
calcular este tiempo. Esta limitacién provoca que las SOCIMI no puedan comprar un inmueble
esperando a que dentro de un afio el valor del suelo suba y desprenderse de él para obtener

una rentabilidad, sino que les obliga a mantener dicho inmueble durante cierto tiempo. Esta
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limitacidn provoca que estas sociedades estén muy interesadas en obtener una rentabilidad de
los inmuebles a través del alquiler, ya que de otra forma no tendrian forma de sacarle ningun
beneficio. Esta medida intenta que provocar que las empresas no busquen el beneficio a corto

plazo, sino que permanezcan invirtiendo en el mercado espaiol por lo menos durante 3 afios.
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b. Obligacion de negociacion en mercado regulado o sistema multilateral de

negociacion

Este apartado corresponde al articulo 4 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario; sin
embargo, al igual que ocurria con el anterior apartado, ha sido modificado completamente en

la modificaciéon del afio 2012, quedando redactado de la siguiente forma:

Las acciones de las SOCIMI deberan estar admitidas a negociacion en un mercado
regulado o en un sistema multilateral de negociacidn espafiol o en el de cualquier otro
Estado miembro de la Unidn Europea o del Espacio Econdmico Europeo, o bien en un
mercado regulado de cualquier pais o territorio con el que exista efectivo intercambio
de informacidn tributaria, de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.

Las acciones de las SOCIMI deberan tener caracter nominativo.

Estas mismas obligaciones se exigiran a las participaciones representativas del capital
de las entidades no residentes a que se refiere la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de
esta Ley. (Art. 4 de la Modificacion de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario

16/2012, de 27 de diciembre).

Este apartado establece que las SOCIMI deben de ser empresas cotizadas. Esta condicién
provoca que cumplir con toda la reglamentacidn necesaria para cotizar y, por tanto, deben de
cumplir unas condiciones de transparencia muy estrictas, al igual que todas las demas

empresas.

En la ley del afio 2009 no se les permitia a las SOCIMI negociar en un sistema multilateral de
negociacién, sino que Unicamente podian cotizar en un mercado regulado espafiol. Esta
modificacion amplié las posibilidades de las SOCIMI y, actualmente, hay SOCIMI que estan

cotizando en el MAB que han entrado hace poco tiempo en él.

Otro aspecto bastante notorio que se debe tener en cuenta es que no es obligatorio que
coticen en Espafia, sino que simplemente cotizando en otro pais de la Unién Europea o incluso
en cualquier pais con quien Espafia se intercambie informacién tributaria es suficiente. Esto
abre las posibilidades a los fondos internaciones de invertir en el mercado inmobiliario
espafol, ya que no es necesario que estén cotizando en la bolsa espafiola para poder operar

como cualquier SOCIMI espafiola.
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c. Capital social y denominacion de la sociedad

Este apartado corresponde al articulo 5 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario. De este
articulo original ha sido modificado en el afio 2012 el primer apartado, quedando la totalidad

del articulo redactado de la siguiente forma:
1. Las SOCIMI tendrdn un capital social minimo de 5 millones de euros.

2. Las aportaciones no dinerarias para la constitucién o ampliacidn del capital que se
efectien en bienes inmuebles deberdn tasarse en el momento de su aportacion de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andénimas, y a dicho fin, el experto independiente designado por el
Registrador Mercantil habra de ser una de las sociedades de tasacidén previstas en la
legislacion del mercado hipotecario. Igualmente, se exigird tasacién por una de las
sociedades de tasacién sefialadas para las aportaciones no dinerarias que se efectien en
inmuebles para la constitucién o ampliacién del capital de las entidades sefialadas en la

letra c) del articulo 2.1 de esta Ley.

3. Sélo podra haber una clase de acciones.

4. Cuando la sociedad haya optado por el régimen fiscal especial establecido en esta
Ley, debera incluir en la denominacion de la compaiiia la indicacidon «Sociedad Cotizada
de Inversién en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Anénima», o su abreviatura, «SOCIMI,
S.A.». (Art. 5 de la Modificacidn de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario

16/2012, de 27 de diciembre).

La modificacion que se ha hecho de la reglamentacidn en el afio 2012 respecto a la del afio
2009 ha sido la disminucion del capital social minimo, ya que pasé de un minimo de 15
millones de euros en el 2009 a 5 millones de euros a partir de la publicacidn de afio 2012. Esta
disminucién del capital social requerido trataba de incentivar la creacién de este tipo de

sociedades.

Cabe mencionar que en el afio 2012 el mercado inmobiliario estaba cayendo en picado v,
aunque ya se habia aprobado la regulacion de las SOCIMI en el 2009, la creacidn de ese tipo de

sociedades era practicamente nula. La disminucién del minimo exigible de capital conlleva una
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reduccion del riesgo inicial que deben de asumir los inversores y, por tanto, hace la inversion

en SOCIMI mas atractiva y la pone al alcance de un mayor nimero de inversores.

Este articulo también menciona que todas las aportaciones no dinerarias que se aporten a la
sociedad deben ser tasadas en el momento de la aportacidn por un experto externo
independiente. Esta medida tiene como objetivo impedir el fraude de las empresas, evitando

gue éstas manipulen el valor real de los activos que tienen en su beneficio.

Ademas, también establece que la sociedad solo puede tener un Unico tipo de acciones y
gue debe de indicar claramente que se trata de una SOCIMI, para ello debe incluir en su
nombre «Sociedad Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Anénima», o su
abreviatura, «SOCIMI, S.A.». Estas medidas se toman para que los inversores que compren las
acciones de la sociedad tengan claro el tipo de sociedad del que se trata y evitar que éstos
piensen que estan invirtiendo en un tipo de sociedad distinta. Se debe decir que las SOCIMI se
trata de un tipo de sociedad relativamente joven, por lo que hay un gran nimero de inversores
que desconocen de su existencia y, si no se les indica claramente, pueden pensar que estan

invirtiendo en una IIC (Institucién de Inversién Colectiva).
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d. Distribucion de resultados

Este apartado corresponde al articulo 6 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario. En la
modificacién del afo 2012 ha sido rescrito completamente, quedando su redaccidn final de la

siguiente forma:

1. Las SOCIMI y entidades residentes en territorio espafiol en las que participan a
que se refiere la letra c) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley, que hayan optado por
la aplicacién del régimen fiscal especial establecido en esta Ley, estardn obligadas a
distribuir en forma de dividendos a sus accionistas, una vez cumplidas las obligaciones
mercantiles que correspondan, el beneficio obtenido en el ejercicio, debiéndose acordar
su distribucion dentro de los seis meses posteriores a la conclusion de cada ejercicio, en

la forma siguiente:

a) El 100 por 100 de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en
beneficios distribuidos por las entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de
esta Ley.

b) Al menos el 50 por ciento de los beneficios derivados de la transmisiéon de
inmuebles y acciones o participaciones a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de
esta Ley, realizadas una vez transcurridos los plazos a que se refiere el apartado 3 del
articulo 3 de esta Ley, afectos al cumplimiento de su objeto social principal. El resto de
estos beneficios debera reinvertirse en otros inmuebles o participaciones afectos al
cumplimiento de dicho objeto, en el plazo de los tres afios posteriores a la fecha de
transmision. En su defecto, dichos beneficios deberadn distribuirse en su totalidad
conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio en que finaliza
el plazo de reinversion. Si los elementos objeto de reinversion se transmiten antes del
plazo de mantenimiento establecido en el apartado 3 del articulo 3 de esta Ley, aquellos
beneficios deberan distribuirse en su totalidad conjuntamente con los beneficios, en su
caso, que procedan del ejercicio en que se han transmitido.

La obligacién de distribucion no alcanza, en su caso, a la parte de estos beneficios
imputables a ejercicios en los que la sociedad no tributaba por el régimen fiscal especial
establecido en esta Ley.

c) Al menos el 80 por ciento del resto de los beneficios obtenidos.

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

distribucion.
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2. Cuando la distribuciéon del dividendo se realice con cargo a reservas procedentes
de beneficios de un ejercicio en el que haya sido de aplicacién el régimen fiscal especial,
su distribucion se adoptara obligatoriamente con el acuerdo a que se refiere el apartado
anterior.

3. La reserva legal de las sociedades que hayan optado por la aplicacion del régimen
fiscal especial establecido en esta Ley no podra exceder del 20 por ciento del capital
social. Los estatutos de estas sociedades no podran establecer ninguna otra reserva de
caracter indisponible distinta de la anterior. (Art. 6 de la Modificacion de la Ley 11/2009,
de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion

en el Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27 de diciembre).

Posiblemente el punto mds importante que se debe resaltar de este apartado es que, por ley,
las SOCIMI estan obligadas a distribuir practicamente todos los beneficios que han obtenido
entre sus accionistas a través de dividendos. Dependiendo de cdmo se hayan obtenido los
beneficios la normativa establece un porcentaje de distribucién mas alto o mas bajo. Las

formas que mas debemos resaltar son:

- En caso de que los beneficios se obtuviesen a través del arrendamiento de bienes
inmuebles de naturaleza urbano, la SOCIMI esta obligada a distribuir el 100% de su
beneficio entre sus accionistas.

- El 50% de los beneficios que se hayan obtenido mediante la compra/venta de
acciones, participaciones o inmuebles se deberdn destinar obligatoriamente a
dividendos. El otro 50% se deben reinvertir en otros inmuebles o en la compra de
participaciones de otras sociedades inmobiliarias.

- ElI 80% del resto de los beneficios que no se puedan meter en ninguno de los 2

apartados anteriores se deben repartir en dividendos.

El reparto de los dividendos se debe acordar dentro de los 6 meses posteriores a la finalizacién
del ejercicio. Ademas, recordemos que en el apartado de requisitos de inversién vimos que
todos los bienes e inmuebles deben permanecer arrendados 3 afos para poder actuar como
una SOCIMI. Esta limitacion afectara claramente a la distribuciéon de los beneficios, ya que
durante esos 3 afios la empresa, en caso de adquirir inmuebles para su arrendamiento, debera

distribuir obligatoriamente el 100% de sus beneficios entre sus accionistas.
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En lo relativo a la limitacién de las reservas, la normativa establece que a este fin nunca se
puede destinar mas de un 20% del capital social. En caso de que se quisiese distribuir como
dividendo las reservas de un ejercicio previo, esta distribucion también deberd seguir la
normativa de distribucién de resultados expuesta previamente. De esta forma cumplird la
misma normativa que si, en su momento, se hubiera destinado directamente a dividendos en

lugar de a reservas.
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e. Obligaciones de informacion

Este apartado corresponde al articulo 11 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario. Este
articulo fue rescrito completamente en la modificacidn del afio 2012, quedando redactado de

la siguiente forma:

1. En la memoria de las cuentas anuales, las sociedades que hayan optado por la
aplicacion del régimen fiscal especial establecido en esta Ley, creardn un apartado con la
denominacion “Exigencias informativas derivadas de la condicién de SOCIMI, Ley

11/2009”, en la que se incluird la siguiente informacion:

a) Reservas procedentes de ejercicios anteriores a la aplicacién del régimen fiscal
establecido en esta Ley.

b) Reservas procedentes de ejercicios en los que se haya aplicado el régimen fiscal
establecido en esta Ley, diferenciando la parte que procede de rentas sujetas al tipo de
gravamen del cero por ciento, o del 19 por ciento, respecto de aquellas que, en su caso,
hayan tributado al tipo general de gravamen.

c) Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada ejercicio en que ha
resultado aplicable el régimen fiscal establecido en esta Ley, diferenciando la parte que
procede de rentas sujetas al tipo de gravamen del cero por ciento o del 19 por ciento,
respecto de aquellas que, en su caso, hayan tributado al tipo general de gravamen.

d) En caso de distribucidon de dividendos con cargo a reservas, designacion del
ejercicio del que procede la reserva aplicada y si las mismas han estado gravadas al tipo
de gravamen del cero por ciento, del 19 por ciento o al tipo general.

e) Fecha de acuerdo de distribucion de los dividendos a que se refieren las letras c) y
d) anteriores.

f) Fecha de adquisiciéon de los inmuebles destinados al arrendamiento y de las
participaciones en el capital de entidades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de
esta Ley.

g) Identificacién del activo que computa dentro del 80 por ciento a que se refiere el
apartado 1 del articulo 3 de esta Ley.

h) Reservas procedentes de ejercicios en que ha resultado aplicable el régimen fiscal
especial establecido en esta Ley, que se hayan dispuesto en el periodo impositivo, que
no sea para su distribucién o para compensar pérdidas, identificando el ejercicio del que

proceden dichas reservas.
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2. Las menciones en la memoria anual establecidas en las letras a) y b) del apartado
anterior deberdn ser efectuadas mientras existan reservas a que se refieren dichas

letras.

3. Asimismo, las sociedades deberdn aportar, a requerimiento de la Administracion
tributaria, la informacién detallada sobre los calculos efectuados para determinar el

resultado de la distribucidn de los gastos entre las distintas fuentes de renta.

4. Constituye infraccidn tributaria el incumplimiento, en relacién con cada ejercicio,
de las obligaciones de informacion, a que se refieren los apartados anteriores. Esta

infraccion sera grave y se sancionard de acuerdo con las siguientes normas:

a) Se impondra una sancién pecuniaria de 1.500 euros por cada dato y 15.000 euros
por conjunto de datos omitido, inexacto o falso, referidos a cada una de las obligaciones
de informacién contenidas en las letras a), b), c) y d) del apartado 1 de este articulo.

Constituye un dato cada una de las informaciones contenidas en las letras citadas en
el parrafo anterior.

Constituyen distintos conjuntos de datos las informaciones a que se refieren cada
una de las letras a que se hace referencia en esta letra a).

b) Se impondra una sancidn pecuniaria de 3.000 euros por cada dato o conjunto de
datos omitido, inexacto o falso para las informaciones a que se refieren las letras e), f),
g) y h) del apartado 1 de este articulo.

Constituye un dato cada una de las informaciones contenidas en las letras citadas en
el parrafo anterior.

Constituyen distintos conjuntos de datos las informaciones a que se refieren cada
una de las letras a que se hace referencia en esta letra b).

c) Se impondra una sancidn pecuniaria de 30.000 euros por el incumplimiento de la
obligacion a que se refiere el apartado 3 de este articulo. (Art. 11 de la Modificacion de
la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas

Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27 de diciembre).

Las SOCIMI se tratan de un tipo de sociedades que obligatoriamente deben de cotizar en bolsa.
Este requerimiento provoca que la exigencia de transparencia sea muy alta. Los datos que
proporcionan deben ser completamente claros, ya que son la base para la toma de decisiones

de sus accionistas o cualquier inversor que esté pensando en invertir en la sociedad.
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Hablando mas especificamente de lo que establece la ley, lo mas importante es que obliga a
las SOCIMI a crear un apartado en la memoria de las cuentas anuales titulado: “Exigencias

informativas derivadas de la condicion de SOCIMI, Ley 11/2009”.

En el apartado mencionado en el parrafo anterior se metera toda la informacidn relativa a las
reservas, distribuciéon de dividendos, fechas de los acuerdos de dividendos, adquisicion de
inmuebles, activos... Es decir, en este apartado se debera dar una explicaciéon de todos los
puntos mas relevantes del ejercicio (en el punto 1 del articulo expuesto previamente se
nombran claramente todos los aspectos que deben ser incluidos en el apartado). Su objetivo
principal es que el inversor tenga una explicacion clara de lo que ha hecho la sociedad durante

el ejercicio en cuestion.

Aparte de la informacion dirigida principalmente a los accionistas, la SOCIMI también tiene la
obligacion de informar a la agencia tributaria. En este caso, debera de suministrarle todos los

datos necesarios para calcular la distribucion de los gastos entre las distintas fuentes de renta.

En caso de que la SOCIMI no proporcione la informacién requerida por la agencia tributaria, la
ley establece varias multas en funcidon de la infraccion que se produzca. Estas sanciones

dependerdn del nimero de datos que se oculten y la importancia que éstos tengan.

Se debe decir que estas infracciones no se refieren Unicamente a la omision o falsificacion de
informacidn a la agencia tributaria, sino que también se dan en caso de que la SOCIMI no
cumple con alguno de los puntos del apartado “Exigencias informativas derivadas de la
condicion de SOCIMI, Ley 11/2009” explicado previamente, cuyo destinatario seria

principalmente el accionista.

Las multas pueden ir desde los 1500€ por cada dato omitido o falsificado en dicho apartado,
hasta los 30000€ por no informar correctamente a la agencia tributaria. Viendo las cantidades
de las multas, queda claro que la infraccidn mas grave es no informar correctamente a la

agencia tributaria.
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Capitulo 4: Tributacion de las SOCIMI

La tributacidn de las SOCIMI viene regulada en el Boletin Oficial del Estado, en la Ley 11/2009,
de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario. Al igual que ocurria en el tema expuesto previamente sobre las
caracteristicas de las SOCIMI, la modificacidn que sufrié la ley en el afio 2012 cambid varios
articulos relativos a la tributacion. Estas modificaciones se publicaron en la Disposicién final
octava (Modificacion de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversidn en el Mercado Inmobiliario) del Boletin Oficial del Estado con

fecha 28 de diciembre de 2012.

En este tema se expondrdn los distintos articulos relativos a la tributacion de las SOCIMI que la
regula actualmente. Al igual que en el tema previo, se comenzara cada punto exponiendo el

articulo de la ley, para después analizar lo que se dice en él.

a. Régimen fiscal especial

Este apartado corresponde al articulo 8 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario. En la
modificacion de la ley del afio 2012 se rescribié por completa el primer apartado del articulo.
En la actualidad (ya con las modificaciones del afio 2012), la redaccién del articulo es la

siguiente:

1. Las SOCIMI asi como las entidades residentes en territorio espafiol a que se refiere
la letra c) del apartado 1 del articulo 2, que cumplan los requisitos establecidos en esta
Ley, podran optar por la aplicacion en el Impuesto sobre Sociedades del régimen fiscal
especial regulado en esta Ley, el cual también sera de aplicacion a sus socios.

La opcidn debera adoptarse por la junta general de accionistas y debera comunicarse a
la Delegacién de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria del domicilio fiscal de la
entidad, antes de los tres ultimos meses previos a la conclusién del periodo impositivo.
La comunicacion realizada fuera de este plazo impedira aplicar este régimen fiscal en

dicho periodo impositivo.»
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2. El régimen fiscal especial se aplicard en el periodo impositivo que finalice con
posterioridad a dicha comunicacidn y en los sucesivos que concluyan antes de que se
comunique la renuncia al régimen.

3. La opcidén por la aplicacidén del régimen establecido en esta Ley es incompatible
con la aplicacién de cualquiera de los regimenes especiales previstos en el Titulo VII del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, excepto el de las fusiones, escisiones, aportaciones
de activo, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una
Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unidn Europea, el de
transparencia fiscal internacional y el de determinados contratos de arrendamiento

financiero.

4. En lo no previsto expresamente por esta Ley se aplicara lo establecido en las
normas tributarias generales, en particular, en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, y la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de
no Residentes y sobre el Patrimonio. (Art. 8 de la Modificacién de la Ley 11/2009, de 26
de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el

Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27 de diciembre).

En este punto lo que bdsicamente se expone es como se puede obtener la aplicacién de este

régimen especial en el impuesto de sociedades y lo que esto supone.

Lo que es imprescindible para optar a este régimen especial de fiscalidad es que la empresa
cumpla el requisito de que la sociedad sea una SOCIMI y cumpla toda la normativa exigible a la
misma. Es decir, su objeto social principal debe ser la adquisicion de bienes inmuebles de
naturaleza urbana para su arrendamiento y debe cumplir con los requisitos de inversion y

distribucidn de beneficios que se expusieron previamente.

La adopcion de este tipo de fiscalidad debe ser tomada por la junta general de accionistas de la
sociedad y se debe de comunicar a la Delegacidn Estatal de Administracidn Tributaria, junto
con otros datos indispensables como es el domicilio fiscal de la sociedad. Este régimen especial
de tributacién se comenzara a aplicar a la sociedad en el periodo impositivo posterior al de la

comunicacion de peticidn de su adopcidn.

48
Horacio Valifio Martinez



SOCIMI: Evolucién y su importancia en la economia espafola

Un punto importante que se debe destacar es que una sociedad que tribute con este tipo de
régimen especial no puede aplicar ningln otro régimen especial de tributacién. Es decir, no
puede combinar distintos regimenes en funcién de los puntos que mas le conviene de cada

uno. Solo puede tributar bajo un Unico régimen especial.

En los distintos articulos de la ley se expone la tributacién especial de este tipo de sociedades;
sin embargo, hay muchos puntos de la tributacidon que no se mencionan o se dejan en el aire.
Para la tributaciéon de todos los puntos que no se expongan literalmente en esta ley, se
tomaran como base de aplicacion la Ley del Impuesto sobre Sociedades, en el Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, y la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de las Leyes de los Impuestos sobre

Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.
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b. Régimen fiscal especial de la sociedad en el impuesto sobre sociedades

Este apartado corresponde al articulo 9 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversiéon en el Mercado Inmobiliario. Sin
embargo, este punto ha sido rescrito complemente en la modificacion del afio 2012, quedando

su redaccion de la siguiente manera:

1. Las entidades que opten por la aplicacién del régimen fiscal especial previsto en
esta Ley, se regirdn por lo establecido en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades sin perjuicio de las disposiciones especiales previstas en esta Ley.

Dichas entidades tributaran al tipo de gravamen del cero por ciento en el Impuesto
sobre Sociedades. En este caso, de generarse bases imponibles negativas, no resultara
de aplicacién el articulo 25 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades. Asimismo, no resultard de aplicacién el régimen de deducciones vy
bonificaciones establecidas en los capitulos Il, lll y IV del titulo VI del Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

No obstante, el incumplimiento del requisito de permanencia a que se refiere el
apartado 3 del articulo 3 de esta ley implicara, en el caso de inmuebles, la tributacion de
todas las rentas generadas por dichos inmuebles en todos los periodos impositivos en
los que hubiera resultado de aplicacidn este régimen fiscal especial, de acuerdo con el
régimen general y el tipo general de gravamen del Impuesto sobre Sociedades.

El incumplimiento del requisito de permanencia en el caso de acciones o
participaciones determinara la tributacién de aquella parte de las rentas generadas con
ocasién de la transmisidn, de acuerdo con el régimen general y el tipo general del
Impuesto sobre Sociedades.

Esta misma regularizacidon procederia en el caso de que la sociedad, cualquiera que
fuese su causa, pase a tributar por otro régimen distinto en el Impuesto sobre
Sociedades antes de que se cumpla el referido plazo de tres afios.

Las regularizaciones a que se refieren los tres parrafos anteriores se realizaran en los
términos establecidos en el articulo 137.3 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades.

2. La entidad estara sometida a un gravamen especial del 19 por ciento 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 por

ciento, cuando dichos dividendos, en sede de sus socios, estén exentos o tributen a un
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tipo de gravamen inferior al 10 por ciento. Dicho gravamen tendrd la consideracién de
cuota del Impuesto sobre Sociedades.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no resultara de aplicacidn cuando el socio que
percibe el dividendo sea una entidad a la que resulte de aplicacidn esta Ley.

El gravamen especial se devengara el dia del acuerdo de distribucion de beneficios
por la junta general de accionistas, u drgano equivalente, y deberd ser objeto de
autoliquidacién e ingreso en el plazo de dos meses desde la fecha de devengo. El
modelo de declaracidn de este gravamen especial se aprobard por Orden del Ministro
de Hacienda y Administraciones Publicas, que establecerd la forma y el lugar para su
presentacion.

3. El gravamen especial previsto en el apartado anterior no resultard de aplicacion
cuando los dividendos o participaciones en beneficios sean percibidos por entidades no
residentes a las que se refiere la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley,
respecto de aquellos socios que posean una participacién igual o superior al 5 por ciento
en el capital social de aquellas y tributen por dichos dividendos o participaciones en

beneficios, al menos, al tipo de gravamen del 10 por ciento.

4. En todo caso, estaran sujetos a retencidn los dividendos o participaciones en
beneficios a que se refieren las letras a) y b) del apartado 1 del articulo 10 de esta Ley.
Asimismo, estaran sujetos a retencién los dividendos o participaciones en beneficios a
que se refiere la letra c) del apartado 1 del articulo 10 de esta Ley, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 31 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, salvo
aquellos a los que resulte de aplicacion lo dispuesto en el apartado anterior. (Art. 9 de la
Modificacidn de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27 de

diciembre).

El articulo comienza explicando que todas las entidades que opten por este régimen fiscal
especial se regiran por la ley del impuesto de sociedades. En el apartado anterior ya se ha
comentado que todos aquellos puntos que no se nombren explicitamente en el régimen
especial se aplicaran segun la ley del impuesto de sociedades, por lo que esto tan solo se trata

de un recordatorio.
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Una vez mds, un aspecto muy importante que debemos de tener en cuenta es el requisito de
3 afios de permanencia en arrendamiento de los inmuebles que impone Ley 11/2009, de 26 de
octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversién en el Mercado
Inmobiliario. El incumplimiento de este requisito haria que, tanto los inmuebles como las
acciones y participaciones, tuvieran que tributar por el régimen general y no por el régimen

especial.

La aplicacién del régimen especial de fiscalidad para las SOCIMI implica que éstas tributen a un
0% en el impuesto sobre sociedades. Se debe prestar atenciéon a las bases imponibles
negativas, ya que si se generan dejaria de tener aplicacién el articulo 25 de la Ley del impuesto
de Sociedades. Dicho articulo es el relativo a la compensacién de las bases imponibles
negativas, en el que se explican cdmo se compensan las bases negativas de un afio con el de
las siguientes. Al dejarse de aplicar este articulo, significa que las SOCIMI que tengan bases
imponibles negativas en un afio no podran compensarlas con los resultados de los afios

siguientes.

En cuanto a los dividendos que distribuye a los socios:

- La entidad estara sometida a un gravamen del 19% sobre el importe integro de los
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a socios cuya participacién en
el capital social sea igual o superior al 5%.

- El gravamen tiene la consideracidon de cuota del Impuesto de Sociedades cuando los

socios tributen por el dividendo recibido un tipo inferior al 5% o estén exentos.

En caso de que el socio que reciba los dividendos sea una SOCIMI residente en Espafia, lo
anterior no se aplica. Tampoco se aplicara cuando las acciones pertenezcan a SOCIMI no
residentes en Espafia que tengan una participacion igual o superior al 5% del capital social y

tributen por esos dividendos en beneficios al menos un 10%.
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c. Régimen fiscal especial de los socios

Este apartado corresponde al articulo 10 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. Al igual
gue ocurria con el apartado anterior, este apartado ha sido rescrito completamente en la
modificacion que sufrié la ley en el afio 2012. El articulo ha quedado escrito de la siguiente

forma:

1. Los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas respecto de los que
se haya aplicado el régimen fiscal especial establecido en esta Ley, recibiran el siguiente

tratamiento:

a) Cuando el perceptor sea un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades o un
contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con establecimiento
permanente, no sera de aplicacién la deduccion establecida en el articulo 30 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

b) Cuando el perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, no sera de aplicacidon la exencién establecida en la letra y) del articulo 7
de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de modificacién parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la
Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

c) Cuando el perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes sin establecimiento permanente, no serd de aplicacion la exencidn
establecida en la letra j) del apartado 1 del articulo 14 del texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo

5/2004, de 5 de marzo.

2. Las rentas obtenidas en la transmisidn o reembolso de la participaciéon en el
capital de las sociedades que hayan optado por la aplicacién de este régimen, recibirdn

el siguiente tratamiento:

a) Cuando el transmitente o perceptor sea un sujeto pasivo del Impuesto sobre
Sociedades o un contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no Residentes con
establecimiento permanente, no serd de aplicacion la deduccion establecida en el
articulo 30 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades en relaciéon con
la renta obtenida que se corresponda con reservas procedentes de beneficios respecto

de los que haya sido de aplicacion el régimen fiscal especial previsto en esta Ley.
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b) Cuando el transmitente o perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, la ganancia o pérdida patrimonial se determinara de
acuerdo con lo previsto en la letra a) del apartado 1 del articulo 37 de la Ley 35/2006, de
28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacidon
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes
y sobre el Patrimonio.

c) Cuando el transmitente o perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre la
Renta de no Residentes sin establecimiento permanente, no sera de aplicacién la
exencion establecida en la letra i) del apartado 1 del articulo 14 del Texto Refundido de

la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

3. Los socios cuya participacion en el capital social de la entidad sea igual o superior
al 5 por ciento, y que reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen a
un tipo de gravamen de, al menos, el 10 por ciento, estaran obligados a notificar tal
circunstancia a la entidad en el plazo de diez dias a contar desde el siguiente a aquel en
que los mismos sean satisfechos. De no existir esta notificacién, se entendera que los
dividendos o participaciones en beneficios estdn exentos o tributan a un tipo de
gravamen inferior al 10 por ciento.

Los socios que tengan la condicidn de entidades no residentes a las que se refiere la
letra b) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley deberan acreditar en el plazo
establecido en el parrafo anterior que, a la vista de la composicidn de su accionariado y
de la normativa aplicable en el momento del acuerdo de distribucién de dividendos,
estos quedardn gravados, ya sea en dicha entidad o en sus socios, al menos, al tipo de
gravamen del 10 por ciento. La no sujecién al gravamen especial quedard, no obstante,
condicionada a que los referidos dividendos tributen al tipo de gravamen de, al menos,
el 10 por ciento, cuando éstos sean objeto de distribucidn por las entidades a las que se
refiere la letra b) del apartado 1 del articulo 2 de esta Ley. (Art. 10 de la Modificacién de
la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas

Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27 de diciembre).

El articulo explica el tratamiento fiscal especial que tienen los dividendos distribuidos con

cargo a beneficios o reservas entre los distintos tipos de contribuyentes.
El texto expone que cuando los dividendos vayan dirigidos a sujetos pasivos no residentes con
establecimiento permanente en Espaia (tanto sociedades como cualquier otro contribuyente)
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no se le podrd aplicar el articulo 30 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades. Este articulo corresponde a la deduccién para evitar la doble imposicion de
dividendos y plusvalias. En él se expone que todos los sujetos pasivos no residentes en Espafia
y que reciban plusvalias o dividendos tienen el derecho a desgravar un 50% de la cuota integra
de la base imponible que corresponde a dichos beneficios. En otras palabras, este tipo de
socios que tributen bajo dicho régimen especial no pueden beneficiarse de la deduccion del

impuesto sobre sociedades.

Al igual que la tributacién del régimen especial imposibilita a los sujetos pasivos no residentes
con establecimiento permanente en Espafa aplicar la deduccion mencionada en el parrafo
anterior, también se les prohibe aplicar las deducciones correspondientes a los contribuyentes

no residentes sin establecimiento permanente y a los contribuyentes residentes.

En el caso de los contribuyentes residentes en Espafia no pueden aplicar la exencidn “y” del
articulo 7 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de modificacidn parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta
de no Residentes y sobre el Patrimonio. En ese articulo se expone todas las rentas que estan
exentas, y en la actualidad el punto “y” de dicho articulo ha sido suprimido en un Real Decreto

del afio 2014.

A la hora de calcular la pérdida o ganancia patrimonial de los contribuyentes residentes en
Espafa, esta ganancia se establecera conforme a la letra “a” del apartado 1 de la misma ley

citada en el parrafo anterior. Aqui se expone que:

...la ganancia o pérdida se computarad por la diferencia entre su valor de adquisicion y el
valor de transmision, determinado por su cotizacion en dichos mercados en la fecha en
que se produzca aquélla o por el precio pactado cuando sea superior a la cotizacion.
(Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién parcial de las
leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el

Patrimonio 35/2006, de 28 de noviembre, p.40).

Para los contribuyentes no residentes en Espaiia y sin establecimiento permanente, el punto

ouzn
J

gue no se puede aplicar es letra “j” del apartado 1 del articulo 14 de la Ley del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes, aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo. Al
igual que ocurria con el punto anterior, esta letra también ha sido eliminada en un Real

Decreto del afio 2014. Tampoco podran aplicar la exencién de la letra del mismo apartado.

lljll
Esta letra menciona que aquellos no residentes y sin establecimiento en Espafa quedan
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exentos de pagar impuestos por la transmision de valores o reembolso de participaciones en
fondos de inversion realizados en cualquier mercado secundario oficial de valores espanol,
siempre y cuando su pais de residencia tenga convenio de intercambio de informacién con
Espaia. Al quedar anulada esta cldusula, este tipo de contribuyentes no podran aplicar

tampoco esta exencidn.

Previamente hemos visto que en funcidn de la participacion en el capital social que tenga cada
socio la tributacién de la sociedad sera de una forma u otra. En este articulo se expone que
todos aquellos socios que tenga una participacién igual o mayor al 5% del capital social y
reciban dividendos o participaciones que tributen al menos al 10% deben notificarlo a la
entidad en un plazo no mayor a 10 dias, en caso de no comunicarse se entiende que la
tributacion es menor al 10%. Esta notificacidn es muy importante para la sociedad, ya que
como hemos visto previamente, como tributa cada socio afecta a cdmo tiene que tributar la

sociedad.

Cuando estos socios, en lugar de ser un contribuyente particular sea otra SOCIMI, deben
comunicar también en un plazo de 10 dias como van a distribuir los dividendos entre su

accionariado. Estos dividendos deberian de quedar tener un gravamen de al menos el 10%.
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d. Régimen fiscal de la entrada-salida de este régimen fiscal especial

El articulo 12 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades
Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario es el que regula este apartado. Al
igual que sucedia en apartados vistos previamente, este apartado también ha sido rescrito
completamente en la modificacion que sufridé la ley en el afo 2012. El articulo actual ha

quedado escrito de la siguiente forma:

1. En el caso de sociedades que opten por la aplicacion de este régimen fiscal
especial, que estuviesen tributando por otro régimen distinto, se aplicaran las siguientes

reglas:

a) Los ajustes fiscales pendientes de revertir en la base imponible en el momento de
aplicacion del presente régimen, se integraran de acuerdo con el régimen general y el
tipo general de gravamen del Impuesto sobre Sociedades.

b) Las bases imponibles negativas que estuviesen pendientes de compensacién en el
momento de aplicacion del presente régimen, se compensaran con las rentas positivas
qgue, en su caso, tributen bajo el régimen general, en los términos establecidos en el
articulo 25 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

c) La renta derivada de la transmisién de inmuebles poseidos con anterioridad a la
aplicacion de este régimen, realizada en periodos en que es de aplicacidn dicho régimen,
se entenderd generada de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante todo el
tiempo de tenencia del inmueble transmitido. La parte de dicha renta imputable a los
periodos impositivos anteriores se gravara aplicando el tipo de gravamen y el régimen
tributario anterior a la aplicacion de este régimen fiscal especial. Este mismo criterio se
aplicard a las rentas procedentes de la transmisiéon de las participaciones en otras
sociedades a que se refiere el apartado 1 del articulo 2 de esta Ley asi como al resto de
elementos del activo.

d) Las deducciones en la cuota integra pendientes de aplicar se deducirdn de la
cuota integra que, en su caso, proceda de la aplicaciéon del régimen general, en los
términos establecidos en el Titulo VI del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre

Sociedades.

2. En el caso de sociedades que estuviesen tributando por este régimen fiscal
especial y pasen a tributar por otro régimen distinto, la renta derivada de la transmision
de inmuebles poseidos al inicio del periodo impositivo en que la sociedad pase a tributar
por otro régimen fiscal distinto, realizada en periodos en que es de aplicacién ese otro
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régimen, se entendera generada de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante
todo el tiempo de tenencia del inmueble transmitido. La parte de dicha renta imputable
a periodos impositivos en los que resultd de aplicacidén este régimen especial se gravara
segun lo establecido en esta Ley. Este mismo criterio se aplicara a las rentas procedentes
de la transmisién de las participaciones en otras entidades a que se refiere el apartado 1
del articulo 2 de esta ley.

3. A los efectos de lo establecido en el apartado 2 del articulo 96 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, se presumird que las operaciones
de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de valores acogidas al régimen
especial establecido en el Capitulo VIII del Titulo VIl de dicho Texto Refundido, se
efectian con un motivo econdmico valido cuando la finalidad de dichas operaciones sea
la creacidn de una o varias sociedades susceptibles de acogerse al régimen fiscal especial
de las SOCIMI regulado en la presente Ley, o bien la adaptacién, con la misma finalidad,
de sociedades previamente existentes. (Art. 12 de la Modificacién de la Ley 11/2009, de
26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversidén en

el Mercado Inmobiliario 16/2012, de 27 de diciembre).

Este apartado explica cdmo debe tributar una sociedad en los periodos en que comienza a

tributar con el régimen especial o pasa a hacerlo a un régimen distinto.

Todas aquellas sociedades que pasen a tributar con el régimen especial, estando tributando
antes con otro distinto, deberan tributar todos los ajustes fiscales pendientes de revertir segin

el tipo general de gravamen del Impuesto de Sociedades.

Ademads, en caso de que todavia le queden bases imponibles negativas del pasado por
compensar, se compensaran seguin el régimen general. Recordemos que la tributacion del
régimen especial no permite compensar las rentas negativas, por lo que una vez se empiece a

tributar en este régimen no se podran compensar.

En caso de que la sociedad haya obtenida una renta procedente de la transmisidon de un
inmueble o de participaciones en otras sociedades, se considera que esta renta ha sido lineal
en todo el tiempo que se ha poseido el inmueble o participacion, lo que quiere decir que a
todos los afios se les imputa la misma renta. En caso de que queden todavia rentas por tributar
de afios pasados, se le aplicara el régimen de tributaciéon previo que se tuviera antes del

cambio a este régimen especial.
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Ahora bien, también puede suceder el caso contrario; es decir, que se pase de tributar en el
régimen especial a tributar en un régimen distinto. Cuando sea asi, todas las rentas que se
deriven de la transmisidon de un inmueble o participacién en otras sociedades se consideran
lineales durante todo el tiempo que se haya poseido dicho inmueble o participacién, por lo
gue la renta imputable durante ese periodo se aplicarad segin la normativa de esta tributacion

especial.

Todo lo expuesto anteriormente dejard de tener validez cuando el objetivo del cambio de
tributacion sea la evasion fiscal. En caso de que el contribuyente tenga dudas sobre este
aspecto puede consultar a la Administracién Tributaria sobre aspectos concretos. Se supondra
gue todas las operaciones de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de valores
acogidas al régimen especial se efectian con motivo econdmico vélido, en caso de no ser asi la

sociedad se expone a una sancion por parte de la Administracion.
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e. Pérdida del régimen fiscal especial

Este apartado corresponde al articulo 13 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. Al igual
que sucede con muchos otros articulos, éste también ha sido modificado en el afio 2012 y

rescrito nuevamente. La redaccién del mismo ha quedado de la siguiente forma:

La entidad perderd el régimen fiscal especial establecido en esta Ley, pasando a
tributar por el régimen general del Impuesto sobre Sociedades, en el propio periodo

impositivo en el que se manifieste alguna de las circunstancias siguientes:

a) La exclusion de negociacidon en mercados regulados o en un sistema multilateral
de negociacién.

b) El incumplimiento sustancial de las obligaciones de informaciéon a que se refiere el
articulo 11 de esta Ley, excepto que en la memoria del ejercicio inmediato siguiente se
subsane ese incumplimiento.

c) La falta de acuerdo de distribucién o pago total o parcial, de los dividendos en los
términos y plazos a los que se refiere el articulo 6 de esta Ley. En este caso, la
tributacion por el régimen general tendrd lugar en el periodo impositivo
correspondiente al ejercicio de cuyos beneficios hubiesen procedido tales dividendos.

d) La renuncia a la aplicacidn de este régimen fiscal especial.

e) El incumplimiento de cualquier otro de los requisitos exigidos en esta Ley para
que la entidad pueda aplicar el régimen fiscal especial, excepto que se reponga la causa
del incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente. No obstante, el
incumplimiento del plazo a que se refiere el apartado 3 del articulo 3 de esta Ley no
supondra la pérdida del régimen fiscal especial.

La pérdida del régimen implicard que no se pueda optar de nuevo por la aplicacion del
régimen fiscal especial establecido en esta Ley, mientras no haya transcurrido al menos
tres afios desde la conclusion del Ultimo periodo impositivo en que fue de aplicacion
dicho régimen. (Art. 13 de la Modificacién de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la
que se regulan las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado

Inmobiliario 16/2012, de 27 de diciembre).

En este apartado se regulan las distintas razones por las que una sociedad debe dejar de
cotizar con el régimen fiscal especial y debe pasar a tributar por el régimen general del

Impuesto sobre Sociedades.
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Las distintas razones para la expulsidn son las siguientes:

- Exclusidon de negociacion en mercados regulados o en un sistema multilateral de
negociacion: Recordemos que una condicién bdsica para la creacion de una SOCIMI es
que la sociedad cotice en un mercado regulado o en un sistema multilateral de
negociacién. Si la sociedad no cumple con este requisito no puede ser una SOCIMI vy,
por tanto, tampoco puede tributar segun su régimen fiscal.

- No cumplir con las obligaciones de informacion de las SOCIMI que se expusieron
previamente: El incumplimiento de alguno los requisitos de informacidn puede
conllevar una sancién econdmica. Si los incumplimientos de un ejercicio no se
subsanan en la memoria del ejercicio siguiente, la sociedad pierde automaticamente el
régimen fiscal especial.

- La distribucién de los resultados no se hagan segun la normativa de las SOCIMI: En
caso de que la sociedad no cumpla todos los requisitos que se han expuesto
previamente acerca de la distribucidén de dividendos entre sus accionistas en los plazos
y porcentajes acordados, la sociedad también perderad el régimen fiscal especial.

- Renuncia a la aplicacion de este régimen fiscal especial: Obviamente si la sociedad
solicita dejar de tributar segin esta forma especial, dejard de tributar como una
SOCIMI y pasara a tributar segun el régimen general del Impuesto sobre Sociedades.

- Cualquier incumplimiento en un aspecto de la normativa de las SOCIMI que no sea
arreglado justo en el ejercicio siguiente: La Unica excepcion se daria para el tiempo de
arrendamiento de los inmuebles que, recordemos, todos los bienes inmuebles que
integran el activo de la sociedad deben permanecer arrendados durante al menos 3
afios. En caso de que este tiempo no se cumpla, seria el incumplimiento que no

implicaria la expulsion del régimen fiscal especial.

En otras palabras, se debe cumplir integramente toda la reglamentacion de las SOCIMI
publicada en la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Andnimas
Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario. En caso de no cumplirse, se debe subsanar
en la memoria del afio inmediatamente siguiente para evitar la expulsién de este régimen
fiscal especial, siendo la Unica excepcion que no conlleva expulsidon la permanencia de 3 afios

de arrendamiento de los inmuebles.

Un aspecto que también se debe tener en cuenta es que, si se pierde el régimen especial, éste
no se puede recuperar hasta, por lo menos, el transcurso de 3 afios desde que se tributé por

ultima vez segun dicho régimen.
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Capitulo 5: SOCIMI espanolas

Como ya se ha comentado previamente, la normativa de las SOCIMI establece que este tipo de
sociedades deben obligatoriamente cotizar en el Mercado Continuo o Mercado Alternativo
Bursatil (MAB). Dependiendo del tamafio que tengan las sociedades, éstas cotizan en un
mercado o en otro. Actualmente en Espafa hay 4 sociedades que cotizan en el Mercado

Continuo y 5 sociedades mas pequefias que lo hacen en el MAB, dichas sociedades son las

siguientes:
Mercado Continuo MAB
Merlin Properties Entrecampos
Hispania Activos Inmobiliarios Fidere
Axiare Patrimonio Mercal
LAR Espana Promorent
Uro

Las SOCIMI expuestas en el cuadro superior son las existentes actualmente; sin embargo, se
espera que proximamente comiencen a cotizar nuevas SOCIMI. Esto se debe a que la
regulaciéon de las SOCIMI del afio 2012 establecia un periodo de adaptacidén de hasta el 30 de
septiembre del 2015 para cumplir con todos sus requisitos juridicos y fiscales. Por lo tanto, es
de esperar que la primera generaciéon de SOCIMI creadas en el afo 2013 comience a cotizar
antes de que finalice septiembre del 2015. Posiblemente la mayoria de ellas simplemente lo
hagan para cumplir con la obligacién de cotizar y no con la finalidad de captar nuevos recursos,

por lo que presumiblemente su tamafio sea relativamente pequeiio.

En los ultimos meses se han creado varias SOCIMI, existiendo en la actualidad un total de
aproximadamente 25 sociedades, sin embargo la mayoria de ellas todavia no han comenzado a
cotizar. Debido a su reciente constitucién, tienen un plazo mayor al 30 de septiembre para
hacerlo. También se debe recordar que muchas de estas nuevas entidades constituidas no

tendran la obligacién de cotizar en Espafia porque ya lo hacen en algun otro pais europeo

Entre estas nuevas cotizadas que se esperan destaca claramente Pontegadea. Esta Sociedad
pertenece a Amancio Ortega y contaria con un capital de en torno a 5000 millones de euros, lo

que la convertiria en la mayor SOCIMI de Espania.
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Aunque hasta ahora hayamos estado hablando de SOCIMI en su conjunto, lo cierto es que
cada sociedad invierte en lugares diferentes y ofrece rentabilidades distintas. Un particular que
quiera invertir en ellas no debe de olvidar nunca que éstas estan sujetas al mercado vy, por lo
tanto, invertir en ellas conlleva un riesgo que generalmente va aparejado a unas expectativas

de rentabilidad.

Un claro ejemplo de las diferencias que hay entre la inversién en una SOCIMI o en otra son las
rentabilidades que han obtenido. Por ejemplo, LAR Espafa ha sido la primera SOCIMI en
cotizar en Espafia y su rentabilidad anual estd en torno al 2%; sin embargo Hispania comenzé a

cotizar algo mas tarde y ofrece una rentabilidad de alrededor el 29%.

Esta abultada diferencia se debe en gran medida a la estrategia seguida por una u otra
compaiiia, ya que mientras LAR Espaiia decidié invertir principalmente en oficinas, parques
industriales y centros comerciales; Hispania decidié invertir en hoteles, oficinas y residencias.
Esta estrategia diferenciada, unido a la entrada de grandes inversores como George Soros en
el capital de Hispania es lo que explica esta gran diferencia de rentabilidad entre las dos
sociedades. En otras palabras, aunque todas las SOCIMI sean el mismo tipo de sociedad y se
dediquen basicamente a lo mismo, hay que estar muy atento a donde invierten cada una de
ellas, ya que sus estrategias pueden ser completamente distintas y pueden provocar obtener

una rentabilidad mucho mayor o menor.

A lo largo del trabajo hemos expuesto que actualmente es un momento ideal para invertir en
el sector inmobiliario debido a varios factores, entre los que podemos destacar la gran caida
de precios sufrida durante la crisis. Este buen momento para invertir puede llegar a confusion
a la hora de estimar las rentabilidades que se pueden obtener con este tipo de sociedades a
largo plazo, ya que es posible que a corto plazo las rentabilidades sean muy altas debido al
buen momento actual, pero a largo plazo no se sabe muy bien qué rentabilidades se pueden
obtener con este nuevo tipo de sociedades. Una buena aproximacién es mirar lo que ha
sucedido en Estados Unidos con los REIT (seria el equivalente americano a las SOCIMI
espafnolas), que ya se han creado en los afios 60. Mirando a su evolucidén podemos determinar
que a su rentabilidad es aproximadamente igual a la de la media de la Bolsa, siendo su
volatilidad algo mayor que la misma. Es decir, a corto plazo se espera que las SOCIMI obtengan
una grandes rentabilidades y a largo plazo, mirando lo ocurrido en Estados Unidos, podemos
esperar que sus rentabilidades sean aproximadamente iguales a las que se obtendran de

media en la Bolsa, con una volatilidad (y por tanto riesgo) mayor.
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A continuacidn presentaremos las cuatro SOCIMI que cotizan en el mercado continuo,
explicando brevemente cdmo estan compuestas, dénde invierten y su evolucién en Bolsa, para

tener una idea mas clara de como es cada una de estas sociedades.
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a. Merlin Properties

Actualmente Merlin Properties se trata de la mayor SOCIMI de la bolsa espafiola, con una
capitalizacidn bursatil de aproximadamente 2.100 millones de euros y un volumen total de

activos de 5.500 millones de euros.

La propia compaiiia se presenta a si misma de la siguiente forma en su pagina web:

MERLIN Properties SOCIMI, S.A., una de las principales compafiias inmobiliarias
cotizadas en la Bolsa espafiola, tiene como actividad principal la adquisicidn y gestion de

activos inmobiliarios terciarios en la Peninsula Ibérica.

La Compafia es una sociedad andénima constituida como una SOCIMI. La principal
actividad de la Compania es la adquisicidn, gestidn activa, operacidon y rotacién selectiva
de activos inmobiliarios comerciales de calidad en el segmento de inversién “Core” y
“Core Plus”, principalmente en Espafia y, en menor medida, en Portugal. La Compaifiia se

centra en el mercado de oficinas, retail, logistico y hoteles urbanos alquilados.

En su propia presentacidon exponen que mayoritariamente invierten en el mercado de oficinas,
retail logistico y hoteles urbanos alquilados, a lo que le podriamos afiadir centros comerciales,
ya que Merlin Properties es el propietario del centro comercial mdas grande de nuestra ciudad:
Marineda City. Merlin Properties también es muy conocida por ser el propietario de las

oficinas del BBVA.

La propia pagina web de la sociedad ofrece sus datos con informacidn a los inversores. De esta
pagina web hemos sacado el siguiente grafico, que muestra la evolucién de la cotizacion en
Bolsa de Merlin Properties (linea azul) frente al comportamiento del IBEX-35 (linea roja)

durante el Gltimo afio (hasta fecha de 7 de julio de 2015):
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Grafico 5.1: Cotizacién de Merlin Properties frente a IBEX-35
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Fuente: http://www.merlinproperties.com/

En la grafica previa se observa que el rendimiento de Merlin Properties estd actualmente en
torno a un 20%, siendo su rentabilidad mucho mayor que la del IBEX-35. Esto demuestra que la

inversién en esta sociedad es una muy buena opcién en comparacion con el resto de valores.

Ademads, numerosos expertos pronostican que durante el afio 2015 y 2016 las ventas y
beneficios de la sociedad crezcan en torno a un 3%, lo que nos indica que su cotizacidn puede

incluso seguir aumentando.

También se debe mencionar que durante el mes de abril Merlin Properties ha realizado una
ampliacién de capital por un valor total de aproximadamente 614 millones de euros, lo que

previsiblemente le permitira tener una mayor capacidad para realizar inversiones.
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b. Hispania Activos Inmobiliarios

Hispania se trata de la segunda mayor SOCIMI espafiola por capitalizacion bursatil, con una
capitalizacidon de 1.156 millones de € a fecha de 17 de julio de 2015. El volumen total de

activos que gestiona actualmente ronda los 900 millones de €.

Esta SOCIMI fue creada en enero de afio 2014 y se trata de un vehiculo inversor gestionado

externamente por Azora, la cual es una gestora especializada en inversién inmobiliaria.

En cuanto al tipo de inversiones que realiza, Hispania se centra mayoritariamente en la compra
de oficinas, hoteles y edificios residenciales. La apuesta de Hispania por el turismo (invierte en
hoteles) provoca que su negocio sea mas ciclico que el de la competencia, ya que el turismo es

altamente estacional.

La siguiente grafica ha sido sacada de la propia pagina web de la sociedad y en ella se muestra

la evolucién de la cotizacidn de sus acciones en el Gltimo afio (desde julio 2014 a julio 2015):

Grafico 5.2: Cotizacién de Hispania Activos Inmobiliarios
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Fuente: http://www.hispania.es/

En la gréfica se observa que la tendencia de su cotizacidén es claramente creciente, por lo que
es probable que préximamente esta tendencia continde. Esto vuelve a demostrar que ahora
mismo es un buen momento para invertir en este tipo de sociedades. Al igual que Merlin,

Hispania también ha realizado una ampliacidn de capital en los Ultimos meses.
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c. Axiare Patrimonio

Axiare es la tercera mayor SOCIMI espafiola por capitalizacién bursatil. A fecha de 17 de julio
de 2015 su capitalizacién es de aproximadamente 840 millones de euros y gestiona unos

activos de alrededor 550 millones de euros.

Axiare invierte mayoritariamente en oficinas, plataformas logisticas y locales comerciales. En

su propia pagina web describen su estrategia de inversidn de la siguiente forma:

Axiare Patrimonio invierte en activos inmobiliarios prime en los segmentos de oficinas,
logistico y retail en las zonas mas consolidadas de Espafia. Nuestro plan de negocio se
fundamenta en la creacién de valor a través de la gestién activa y el reposicionamiento

de la cartera.

Se observa que Axiare invierte mayoritariamente en los mismos lugares que Merlin, pero la
gran diferencia que hay en la estrategia de ambas es en el lugar en donde compran los activos
cada SOCIMI, ya que Axiare suele centrar sus compras en lugares céntricos de las ciudades
espafnolas, mientras que Merlin no centra sus compras exclusivamente en el centro de las

ciudades, lo que le da un rango de accion mucho mayor.

A continuacién se muestra una grafica sacada de la pagina web de Axiare Patrimonio en el que

se muestra la evolucidn de sus acciones en el Ultimo ano:

Grafico 5.3: Cotizacidon de Axiare Patrimonio
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Fuente: http://www.axiare.es/

Al igual que las SOCIMI vistas antes, la tendencia del ultimo afio de su cotizacion es mas bien

creciente. Esto vuelve a demostrar que es un buen momento para invertir en este sector.
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d. LAR Espaiia

LAR Espafa ha sido la primera SOCIMI en saltar a la bolsa espafiola en el afio 2014 y ahora es la
cuarta mayor SOCIMI de Espafa por capitalizacién bursatil. En julio de 2015 su capitalizacion
era de aproximadamente 406 millones de euros y gestionaba un volumen de activos de

alrededor a 1050 millones de euros. Esta SOCIMI
En su pagina web se presentan a si mismos de la siguiente forma:

LAR Espafia estd presente en el sector inmobiliario mediante la gestion de activos
inmobiliarios, cuyo dmbito de actuacién abarca principalmente activos comerciales por
toda Espana, y edificios de oficinas en Madrid y Barcelona, con la posibilidad de invertir

una parte de su cartera en activos residenciales.

En su estrategia, ademas de la compra de activos comerciales y oficinas, también incluyen la
compra de parques industriales. Los activos comerciales en los que estdn centrando su

estrategia son mayoritariamente centros comerciales.

Grafico 5.4: Cotizacién de LAR Espaiia
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Fuente: http://larespana.com/

En el gréfico superior se observa que las acciones de LAR Espaia han evolucionado
aproximadamente de la misma forma que lo ha hecho el IBEX-35. En la actualidad, la mayoria
de los expertos pronostican que las bolsas europeas suban debido a la politica econémica y la
bajada del precio del petrdleo, por lo que es muy probable que la cotizacién de esta SOCIMI
también suba. Esto vuelve a demostrar que es un buen momento para invertir en este tipo de

sociedades.
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Conclusiones

Las SOCIMI es sin duda un tipo de sociedades que van a ir teniendo cada vez mds importancia
en la economia espafnola en los préoximos anos. Este tipo de sociedades sera un mecanismo
gue fomentara la dinamizacién del mercado inmobiliario espafiol a través del desarrollo de los

arrendamientos inmobiliarios.

El sector de la construccion tiene un gran peso en la economia espafola, por lo que la
recuperacion de este sector serd sin duda un punto de inflexidon para el conjunto de nuestra
economia. El papel que juega las SOCIMI en la reactivacién del mercado inmobiliario puede ser
clave, ya que a través de ellas se permite al pequefio inversor invertir en él sin tener la
necesidad de invertir una gran cantidad de dinero. Estas sociedades ademas de atraer al

pequefio inversor nacional, también ayudan a atraer el capital extranjero.

La gran diferencia que existe entre las SOCIMI y las sociedades existentes hasta el momento es
que éstas requieren obligatoriamente cotizar en bolsa y tienen una fiscalidad favorable.
Ademas, en el afio 2012 el gobierno modificé la ley para hacer sus condiciones todavia mdas
atractivas al inversor, por lo que en la actualidad para crear una SOCIMI tan solo se requiere un
capital social de 5 millones de euros. Esta modificacion, junto con otras como el visado a
extranjeros que compren una vivienda por mas de medio millén de euros, busca atraer el

capital extranjero hacia el mercado inmobiliario espafiol.

Sin ninguna duda actualmente es un buen momento para invertir en este mercado, ya que el
precio de la vivienda ya ha tocado fondo y parece que empieza a repuntar de nuevo.
Atendiendo a la evolucidn en bolsa de las SOCIMI se puede observar que todas ellas se han
revalorizado el ultimo afno, por lo que la inversidn en ellas parece una muy buena opcién para
cualquier inversion privado. Entre todas las SOCIMI que estdn cotizando actualmente destaca
Hispania por encima de todas las demas, ya que en el Ultimo afio se ha revalorizado en torno a

un 29%.

Proximamente se espera la salida a bolsa de nuevas SOCIMI, por lo que aquellos inversores
gue tengan capital para invertir deberian de estar atentos a estas sociedades, ya que viendo
como han evolucionado las que ya cotizan parecen una muy buena opcién. Especialmente
deberian estar atentos a Pontegadea, ya que muy probablemente se convierta en la mayor

SOCIMI espaiiola.
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