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. INTRODUCCION

Como es sobradamente conocido a lo largo de estos tltimos afios venimos
asistiendo a un creciente proceso de internacionalizacion de la economia sus-
ceptible de proyectarse, no ya sélo sobre el comercio de mercancias, sino tam-
bién sobre el de los mercados de valores. Dentro de dicho contexto se encuadran
actuaciones tales como el desarrollo en nuestro pais de las Instituciones de In-
version Colectiva (1IC), especialmente las de caracter inmobiliario, entendidas
como un instrumento destinado al fomento del mercado de bienes inmuebles, asi
como el de las entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas y la reciente
aparicion de los REITs (Real Estate Investment Trusts) y de las SOCIMI (Sociedades
Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario), que constituyen
un nuevo vehiculo de inversion inmobiliaria caracterizado por la existencia de un
régimen fiscal beneficioso. Dicho fenomeno de globalizacion al que nos referimos
alcanza asi a los mercados de valores, persiguiendo fomentar la competencia entre
los diferentes mercados financieros y, por ende, ampliar el nimero de posibles
inversores.

En relacion con la consecucion de dichos objetivos ha desempenado por tan-
to un papel esencial el desarrollo de las Instituciones de Inversién Colectiva. Y,
estrechamente conectado con el funcionamiento de dichas entidades, se situa
ademas el régimen fiscal especial regulado en el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades aprobado como es sabido mediante Real Decreto Le-
gislativo 4/2004, de 5 de marzo (TRLIS) relativo a las entidades dedicadas al
arrendamiento de viviendas, asi como la figura de los REITs y de las SOCIMI, ha-
biéndose regulado estas tltimas en nuestro ordenamiento mediante Ley 11/2009,
de 26 de octubre,

Ciertamente constituye un hecho innegable que, en la actualidad, se esta asis-
tiendo a un proceso de globalizacion de la economia en el que cada vez cuenta

FISCALIDAD DE LA INVERSIGN INMOBILIARIA EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES: REGIMENES ESPECIALES | 15



INTRODUCCION

con mas peso especifico el sector inmobiliario. En este sentido las féormulas de
inversion en inmuebles adoptadas son muchas y diversas segun los paises, des-
tacando especialmente el reciente crecimiento de la inversion colectiva, ya sea
a través de las tradicionales Instituciones de Inversion Colectiva o mediante los
cada vez mas extendidos REITs.

Concretamente nos hallamos en un momento caracterizado por una fuerte
internacionalizacion de los mercados de valores, proceso este tltimo susceptible
de quedar encuadrado dentro de una corriente mas amplia de globalizacion eco-
nomica y de liberalizacion del comercio internacional. Esta internacionalizacion a
la que nos referimos produce una serie de efectos sumamente beneficiosos, tanto
desde el punto de vista de los emisores de valores (al ampliarse el abanico de
posibilidades de captacion de recursos), como desde la perspectiva que ofrecen
los inversores institucionales (que podran contar con unas carteras mas diversi-
ficadas). Asimismo a través de la referida internacionalizacion se busca fomentar
la competencia entre las plazas financieras, incrementandose la eficiencia en la
asignacion de recursos. Y ello, en términos macroeconémicos, creemos que debe
ser valorado de manera positiva.

Ahora bien, con independencia de la relevancia que pueden llegar a adquirir
cada una de estas figuras en un mercado como el inmobiliario (de un tiempo a
esta parte en crisis en nuestro pais'), se ha de reconocer igualmente la existencia
de diversos puntos de colision entre las regulaciones vigentes en los diferentes
Estados miembros de la Union Europea (UE) que cuentan con esta clase de figu-
ras en su ordenamiento, los cuales deben ser analizados sin embargo dentro del
marco de las libertades fundamentales consagradas en el Tratado constitutivo de
la Union.

Téngase presente, ademas, que esta mayor interdependencia de los mercados
les hace mas sensibles ante eventuales crisis bursatiles que puedan llegar a pro-
ducirse. A ello se ha de anadir la dificultad existente a la hora de luchar contra los
abusos de mercado cuando los mismos tienen caracter transfronterizo, en cuyo
caso se requiere de una intensa colaboracion entre las autoridades de los Estados
implicados.

1. Tal y como han puesto de manifiesto NASARRE AZNAR, S. y RivAs NIETO, E., «La naturaleza
juridico-privada y el tratamiento fiscal de las nuevas Sociedades Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMI) en la Ley 11/2009», Revista de Contabilidad y Tributacion, ntm.
321, 2009, pag. 5, «Nuestro pais tiene una de las tasas de vivienda mds bajas de Europa. Lejos de
parecer algo meramente circunstancial, el hecho de que los ciudadanos no puedan optar por un merca-
do saneado de vivienda en alquiler (en términos de calidad y de precio) causa una fuerte presién sobre
el mercado de la vivienda en propiedad, poniendo en riesgo el mandato constitucional a los poderes
puiblicos de promover el acceso a una vivienda dignan.
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INTRODUCCION

Dentro del ambito comunitario cabe aludir a la existencia de unos estanda-
res muy elevados de colaboracion y de asistencia entre las autoridades, fomenta-
dos por el intercambio de informacion llevado a cabo, asi como por el desarrollo
de una investigacion conjunta. En la actualidad la colaboracion articulada con
paises no pertenecientes a la Unién Europea se desarrolla a través de los llama-
dos MOU (Memoranda of Understanding), que constituyen acuerdos bilaterales
o multilaterales de caracter interadministrativo a través de los cuales se instru-
menta la cooperacion entre las autoridades reguladoras y/o supervisoras del
mercado de valores, adoptandose mecanismos de transmision de informacion
e investigacion.?

Este proceso internacionalizador al que nos referimos ha conducido a que
los mercados de valores extiendan también su actividad mas alla de sus fron-
teras, permitiendo la cotizacion de empresas extranjeras, asi como la presencia
de inversores no nacionales. Y, en este sentido, son varios los factores que han
permitido llegar a dicha situacion, a saber: el desarrollo de la informatica y de las
tecnologias de la comunicacion y la liberalizacion de los mercados de capital.

Con caracter general se ha producido la consagracion del principio de libre
mercado, facilitandose la intervencion de intermediarios extranjeros (fundamen-
talmente comunitarios) dentro de los mercados nacionales a través del llamado
«pasaporte comunitario unico» que posibilita que, con una tnica autorizacion,
cualquier prestador de servicios de inversion pueda actuar en cualquier pais de la
UE estableciendo sucursales o prestando directamente sus servicios.

Por su parte la Directiva 1993/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
consagro el reconocimiento mutuo de la autorizaciones otorgadas por los demas
Estados miembros en aras de materializar el principio de libre prestacion de ser-
vicios y el derecho de establecimiento para las empresas que prestan servicios de
inversion. Como es sabido dicha Directiva fue posteriormente sustituida por la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, a través de la cual se
profundizé en la armonizaciéon normativa relativa a la prestacion de servicios de
inversion.

Cabe referirse, ademas, al importante desarrollo alcanzado en las formulas
de inversion colectiva, que tienen una gran capacidad inversora y que, en aras de
alcanzar una diversificacion de riesgos, contribuyen a que se invierta en el extran-
jero, favoreciendo asi el proceso de internacionalizacion.

2. Véase a este respecto HERNANDEZ SAINZ, E., «La internacionalizacion de los mercados de valores
y lalucha contra los abusos de los mercados transfronterizos». Revista de Derecho Bursatil, nam.
103, 2006, pags. 52 y ss.
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Pues bien, a través de este conjunto de elementos a que nos referimos (de-
sarrollo tecnologico, liberalizacion de los mercados de capital e impulso de la
inversion colectiva) se ha procedido a la eliminacién de diversas barreras econo-
micas y juridicas, facilitandose considerablemente el incremento de las relaciones
comerciales entre diferentes paises asi como el aumento de las inversiones trans-
fronterizas y, en definitiva, la internacionalizacion de los mercados, incluido el
propio mercado financiero.

Y, a tal efecto, una especial importancia adquiere de cara al objeto de nuestro
estudio el impulso de la inversion colectiva, que constituye uno de los medios a
través de los cuales se esta fomentando el mercado de la vivienda en Esparia, sin
perjuicio de la incidencia del régimen fiscal de las entidades dedicadas al arrenda-
miento de viviendas, asi como del surgimiento de los REITs como vehiculo desti-
nado al desarrollo del mercado inmobiliario en general (ampliamente extendido
en Estados Unidos, y con una implantacion cada vez con mayor entre los paises
de la Unién Europea) y la reciente apariciéon en nuestro ordenamiento de las So-
ciedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario reguladas,
como ya se ha indicado, a través de la Ley 11/2009, de 26 de octubre.
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IIl. REGIMEN FISCAL ESPECIAL EN EL
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE
LAS SOCIMI'Y DE LOS REITS

1. Consideraciones previas

Como seguramente se recordara con fecha de 5 de diciembre de 2008 se apro-
bo el Proyecto de Ley por el que se regulaban las Sociedades Anonimas Cotizadas
de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Dicho Proyecto procedia de
un Borrador fechado en el mes de octubre de 2008 y posteriormente revisado en
noviembre de ese mismo aio.

En lineas generales las SOCIMI se inspiran en la figura de los REITs, de-
sarrollada por diversos paises de nuestro entorno. Sin embargo, ya desde un
primer momento en el Proyecto elaborado por el Gobierno espanol (que, final-
mente, daria lugar a la vigente Ley 11/2009, de 26 de octubre) se incluian di-
Versos aspectos que, sin embargo, no forman parte de los rasgos configuradores
de los REITs.?

Con caracter general los llamados REITs se caracterizan por llevar a cabo
una inversion en bienes inmuebles destinada a alquilar (o, en su caso, en parti-

3. Asi se encargo de ponerlo de manifiesto FALCON Y TELLA, R. en su trabajo «El nuevo régimen
fiscal especial de las SOCIMI o S-REITs», Quincena Fiscal, nams. 1-2, 2009, pags. 7 y ss.

FISCALIDAD DE LA INVERSIGN INMOBILIARIA EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES: REGIMENES ESPECIALES | 19



JUAN CALVO VERGEZ

cipaciones en sociedades caracterizadas por la existencia de ese mismo objeto
social), asi como por producirse el gravamen de la renta obtenida en la persona
de los socios, no a través de un régimen de transparencia fiscal o de imputacion
de rentas, sino mediante el establecimiento de un mecanismo de exencion en
favor de la sociedad. Dicha exencion se acompana, ademas, de la obligacion de
repartir dividendos en un elevado porcentaje (suele ser entre un 90 y un 100%),
destinado a evitar que el Impuesto pueda llegar a quedar diferido en el tiem-
po. En la mayoria de supuestos la sociedad en cuestion cotiza en un mercado
organizado, lo que suele representar una especie de requisito necesario para la
aplicacion del régimen fiscal especial, proporcionando ademas un alto grado de
liquidez en relacion con otras alternativas de inversion inmobiliaria que puedan
llegar a presentarse.

En este sentido los REIT se diferencian de los llamados, en la terminologia an-
glosajona REOCs (Real Estate Operating Company) precisamente por la existencia
de la anteriormente citada obligacion de distribuir dividendos y por la existencia
del consiguiente régimen fiscal especial de exencion de la sociedad. Tal y como
ha precisado FALCON Y TELLA®, los REITs son REOCs caracterizados por haber
optado por la aplicacion del régimen fiscal especial.

La figura de los REITs tuvo su origen en Estados Unidos. Fue concretamente
el Congreso norteamericano el encargado de aprobar la creacion de esta clase de
instituciones hacia 1960 con la finalidad de posibilitar la entrada de pequerios in-
versores en proyectos inmobiliarios a gran escala, exigiéndose el reparto del 90%
de los beneficios. Con posterioridad, en 1969 dicha figura pasé a incorporarse
al ordenamiento holandés bajo la denominacion de «Instituciones de Inversion
Fiscal» (Fiscale Beleggingsinstelling), caracterizadas por permitir la promocion de
sus activos para su posterior alquiler por parte de cualquier sociedad del grupo.
Hacia el afio 1971 estas entidades aparecieron en Australia bajo la denominacion
de LPD (Listed Property Trust) y con la finalidad de diferenciar los mismos de los
trusts no cotizados (los denominados Unlisted Property Trust), si bien hacia el mes
de marzo de 2008 pasaron a llamarse A-REIT, denominacion que en la actualidad
es la mas empleada. Por su parte en Nueva Zelanda no cabe aludir a la existencia
de un régimen especifico de esta clase de instituciones, a pesar de lo cual se prevé
la posibilidad de que esta modalidad de companias puedan acogerse al régimen

4. FALCON Y TELLA, R., «El nuevo régimen fiscal especial de las SOCIMI o S-REITs», ob. cit. pag. 7.
Véanse igualmente JULIANI FERNANDEZ DE CORDOBA, 1., «El mercado inmobiliario: Instituciones
de Inversion Colectiva, entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas y una aproximacion
a los REIT», Documentos del IEF, ntm. 22, 2007, pags. 15 y ss. y MENDILUCE FRADERA, E., El
Mercado inmobiliario espaniol: Propuesta de implantacion de un régimen REIT, ESADE, 2005, pags.
39y ss.
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REGIMEN FISCAL ESPECIAL EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE LAS SOCIMI Y DE LOS REITS

de los denominados Unit Trust desde 1960, y al de las Portfolio Investment Entity
(PIE) desde el mes de enero de 1997. °

Asimismo esta clase de instituciones gozan de una amplia presencia en Euro-
pa. Es el caso, por ejemplo, de las FBI holandesas (cuyo régimen fue modificado
con la finalidad de adaptarlo a la jurisprudencia comunitaria), de las SICAFI bel-
gas (existentes desde 1995) y de las SICAV, CICAF y FCP, creadas en Luxembur-
go, si bien estas ultimas no constituyen propiamente REITs.

En Francia el presente régimen se aplica con efectos desde el afio 2003 (art.
11 de la Loi de finances pour 2003, que modifico el Code Général des impots)© bajo la
denominacion de SIIC (Sociedades de Inversion Inmobiliaria Cotizadas), las cua-
les han de contar con un capital minimo de 15 millones de euros’. Por su parte
en Italia fue la Ley de Presupuestos para el ano 2007 la encargada de introducir
el régimen de las Societa d’Itermediazione Immobiliari Quotate (SIIQ), produciendo
efectos su régimen juridico desde el 1 de julio de dicho ano®. En el Reino Unido, a

5. Siguiendo en este punto a FALCON Y TELLA, R., «El nuevo régimen fiscal especial de las SOCI-
MI o S-REITs», ob. cit. pags. 8 y ss., cabe senalar que a partir de 1990 la figura del REIT fue
extendiéndose a Canada, asi como a Brasil a partir de 1993 (creandose al efecto los llamados
Fundos de Investimento Inmobilidrio) y a Méjico desde 2004 (a través de los Fideicomisos de
Infraestructuras y Bienes Raices). Por su parte en Sudafrica existen, bajo la forma de trust, y
careciendo en consecuencia de personalidad juridica, los llamados South Africa Property Trust).
Dentro del continente asiatico, en Malasia, desde 1990, existen los llamados Property Fund
for Public Offering (PFPO); en Tailandia, los Thai REIT fueron creados en 1992; en Japon cabe
aludir a los JREIT, mientras que en Corea del Sur existente los KREIT, habiendo sido creados
ambos en el afio 2001; en Singapur esta figura existe desde 2002, mientras que en Taiwan y
Hong Kong fueron creadas con efectos desde el 2003. También en Turquia cabe aludir a la
existencia de esta clase de entidades desde 1995, si bien tinicamente se permite su fundacion
por personas juridicas.

6. Concretamente la Ley num. 2002-1575, de 30 de diciembre de 2002 (Journal officiel nim.304, de
31 de diciembre de 2002, pag. 22.035), autorizo a las sociétés d’investissements immobiliers cotées a
convertirse en French-REIT mediante el pago de una tasa de entrada en el nuevo régimen.

7. Tal y como precisa FALCON Y TELLA, R., «El nuevo régimen fiscal especial de las SOCIMI o
S-REITs», ob. cit. pag. 8, estas entidades fueron objeto de diversas modificaciones en el mes
de diciembre de 2006 consistentes en limitar la participacion del principal accionista de la
SIIC, disponiéndose que a partir de 2009 dicha participacion solo pudiera alcanzar el 60% del
capital de la sociedad cotizada francesa (con anterioridad dicha participacion llegaba hasta el
85%). Adicionalmente, y tras la reforma operada, se exigio un minimo del 15% del capital en
poder de inversores con menos de un 2% cada uno, introduciéndose ademas la aplicacion de
un impuesto del 20% sobre los dividendos repartidos a los accionistas exentos de impuestos y
que tuviesen una participacion superior al 10% del capital.

8. Concretamente los REITs en Italia han obtenido mayores beneficios fiscales en aquellos casos
en los que los inmuebles consisten en vivienda.
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través de la Finance Act 20006, de 19 de julio (sections 103 a 145), fueron creados los
UK-REITs con efectos desde el 1 de enero del ano siguiente’. Y en Alemania, hacia
el mes de junio de 2007, fueron aprobados los G-REITs'"’, con efectos retroactivos
desde el mes de enero de dicho ano, teniendo la mayoria de los inmuebles gestio-
nados a través de los mismos la consideracion de viviendas (mas del 50%)."!

Al margen del surgimiento de este conjunto de figuras se ha de senalar que,
desde hace ya algunos anos, la European Property Federation viene promoviendo
la creacion de una especie de REIT Paneuropeo (el llamado EU-REIT), argumen-
tando que la creacion de dicho vehiculo resulta necesaria por diversos motivos.
En primer lugar, se seniala que se estan produciendo cada vez mas distorsiones en
la competencia entre los distintos REIT nacionales en la Unién Europea, motivo
por el cual se hace necesario por parte de ésta controla y estabilizar mejor los
mercados inmobiliarios nacionales. Asimismo se estima que surge la necesidad
de corregir aquella situacion en virtud de la cual los ahorradores pertenecientes
a los pequenos paises miembros se ven imposibilitados para poder invertir en
buenas propiedades en su propio pais o en otros. Finalmente se estima que podria
resultar util de cara a evitar la fuga de companias promotoras y constructoras a
paraisos fiscales. Ello contribuiria, ademas, a generalizar la especializacion de los
REITs y la inversion en viviendas de proteccion oficial, dado que ambas figuras
requieren de la existencia de adecuadas economias de escala.'?

Por otra parte se ha de senialar que, con motivo de la modificacion operada en
el Modelo de Convenio de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE) en julio de 2008, y como resultado del Reporte «Cuestiones
en materia de Tratados Fiscales relacionadas con los REITs», emitido como pro-
yecto de discusion el 3 de mayo de 2007, se procedio a incorporar los cambios

9. Esta Finance Act 2006 a que nos referimos limita los dividendos y/o el porcentaje en el capital
o de los votos del REIT al 9,9%, exigiéndose la concurrencia de, al menos, 100 accionistas, al
igual que sucede en Estados Unidos (S. 856 Internal Revenue Code, IRC), adoptandose ademas
una configuracion juridico-privada (forma societaria, a diferencia del régimen de trust vs. so-
ciedad ad hoc existente en Alemania o en Estados Unidos).

10. Estos G-REIT (Gesetz tiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen
han de diferenciarse de los llamados pre-G-REIT, que representan el estadio intermedio de
una Sociedad Anénima alemana para transformarse en REIT.

11. Incluso en Bulgaria el régimen especial existe desde 2004 bajo la formula de Special Purpose
Investment Companies Act (SPICA), siendo la capitalizacion de mercado de los vehiculos exis-
tentes en dicho pais la mas pequena en el ambito europeo.

12. En todo caso se ha de precisar que el modelo propuesto no implica la adopcion de una armo-
nizacion tributaria, ni tampoco en los dividendos que deban repartirse.
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sugeridos como resultado de dicho proceso, quedando los principales cambios
recogidos en el art. 10 del Modelo de Convenio.

Ya en el citado Reporte emitido como proyecto de discusion el 3 de mayo de
2007 se llevo a cabo el reconocimiento de la diversidad de tratamiento a nivel
nacional de los REITs. En la mayoria de los casos estas entidades cumplen con la
condicion de sujecion impositiva para considerarse residente de un Estado con-
tratante. Y, a tal efecto, se contienen un conjunto de disposiciones alternativas en
los Comentarios destinadas a abordar aquellos supuestos en los que un REIT no
se califique como residente (Parrafo 67.6) o como una sociedad (Parrafo 67.7) a
los efectos de los Tratados.

Al amparo de la actualizacion operada en el Modelo de Convenio se defi-
nen los REIT como una «Sociedad ampliamente detentada por el ptiblico, fideicomiso,
acuerdo contractual o fiduciario, que obtiene sus ingresos principalmente de inversiones
a largo plazo en bienes inmuebles, que distribuye la mayoria de sus ingresos anualmente
Y que no paga impuestos sobre los rendimientos por los ingresos derivados de bienes in-
muebles que son distribuidos»."”

Por lo que respecta a los dividendos procedentes de estas entidades, se intro-
duce una diferenciacion en el Modelo de Convenio en funcion del tipo de inver-
sionista. Asi las cosas, tratandose del llamado «pequeno inversionista», esto es,
de aquel que detenta una participacion menor al 10%, tiene lugar el gravamen en
la fuente, si bien se dispone que el porcentaje no debe exceder a los dividendos
portafolio (un 15%). Asi lo establece el art. 10.2.b) del Modelo de Convenio. Y,
siendo un «gran inversionista» (con una participacion superior al 10%), si bien
se produce igualmente el gravamen en la fuente, no cabe aludir a la existencia de
ningun tipo de limitacion."

En cuanto a las ganancias de capital, y de conformidad con lo establecido en
la actual redaccion del parrafo 4 del art. 13, tratandose de una ganancia por ena-
jenacion de acciones cuyo valor proviniese de bienes inmuebles, el gravamen se
sitia en el Estado en donde resulte ubicado el inmueble. Nada se seniala, en cam-
bio, acerca de la aplicacién de este mismo tratamiento a las ganancias de capital
derivadas de la enajenacion de la participacion en un REIT.

Cabe no obstante aludir a la existencia de una excepcion tratandose de peque-
nos inversionistas, contenida en los parrafos 28.9 y 28.10 del Modelo de Convenio.
Y ello debido a la existencia de dificultades administrativas de la tributacion en
la fuente. Téngase presente que los REITs distribuyen la mayoria de sus ingresos,

13. Queda claro, en consecuencia, que la tributacion recae a nivel del inversionista.

14. De hecho, asi se incluye de manera expresa en el Tratado.
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quedando en consecuencia una escasa ganancia residual susceptible de quedar
sometida a gravamen. Debido a ello se requeria la modificacién del precepto. No
se justifica en cambio la excepcion, de conformidad con lo establecido en el Pa-
rrafo 28.1, tratandose de aquellos ingresos de los REITs no sujetos a imposicion, y
en comparacion con aquellas sociedades que no cotizan en Bolsa.

;Cuales fueron las principales caracteristicas que presentaba inicialmente el
Proyecto espanol regulador de las SOCIMI? Sin lugar a dudas a través de la crea-
cion de esta clase de entidades se ha perseguido impulsar el mercado del alquiler,
procediéndose ademas a mejorar la competitividad de los mercados de valores
espanoles (en los que han de cotizar estas Sociedades), contribuyendo a la mejora
del sector inmobiliario.

Con caracter general las SOCIMI tienen la consideracion de sociedades ano-
nimas, cotizando en Bolsa o, en su caso, en los mercados organizados de otros
Estados miembros o del Espacio Econémico Europeo, y debiendo tener como ac-
tividad principal la inversion en activos inmobiliarios de naturaleza urbana para
su alquiler, o bien la tenencia de participaciones en otras SOCIMI o en entidades
analogas extranjeras.

Tal y como tendremos ocasion de analizar con mayor precision en el siguiente
epigrafe de la presente obra, se exige que el 85% de los ingresos procedan de estas
fuentes y que, como minimo, el 85% del activo invertido lo esté en inmuebles o en
las participaciones anteriormente indicadas."

La inversion que se lleve a cabo, ya sea en inmuebles o en participaciones en
otras sociedades, puede efectuarse en cualquier lugar del mundo', admitiéndose
cualquier tipo de inmueble, a excepcion de aquellos de caracteristicas especia-
les. Precisamente este ultimo aspecto contribuye a diferenciar a estas Sociedades
Anoénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario de las sociedades
y fondos de inversion inmobiliaria, en relacion con los cuales, como veremos, se
exige que un 50% de los inmuebles alquilados lo sean viviendas, al objeto de pro-
ceder a la aplicacion del correspondiente régimen fiscal especial. Ahora bien debe
precisarse que el Proyecto de Ley regulador de las SOCIMI elimino este ultimo

15. Ciertamente el primer Borrador elaborado en el mes de octubre de 2008 situaba estos limites
en el 90%. Lo cierto es que el porcentaje adoptado continta siendo excesivamente elevado
en relacion con el presente, por ejemplo, en Italia (80%) y con el que se aplica en el Reino
Unido y en Alemania (75%). Incluso en otros paises como Francia se permite la realizacion
de actividades distintas con una mayor amplitud, si bien aplicando a las mismas el régimen
general del Impuesto sobre Sociedades.

16. De hecho asi se prevé en la practica totalidad de estos regimenes, a excepcion del aplicable en
Hong Kong y en Bélgica.
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limite, concretandose la principal ventaja de dichas sociedades en la liquidez de
su cotizacion en Bolsa.

El capital minimo para las SOCIMI se cifra en 15 millones de euros (al igual que
sucede, por ejemplo, en Francia)”, no pudiendo exceder su nivel de endeudamiento
del 60% del valor de los activos, al igual que sucede en Holanda, si bien en este ultimo
pais dicho limite queda reducido al 20% tratandose de activos no inmobiliarios'®.

Inicialmente en el primer Borrador elaborado se preveia la fijacion de un limi-
te de participacion maxima del 5% para cada accionista. Sin embargo el Proyecto
termino eliminando la aplicacion de este requisito."”

De cara a la tributacion que deba producirse a efectos del Impuesto sobre So-
ciedades (IS) el Proyecto se apartaba del criterio general adoptado en el ambito del
Derecho Comparado. Y es que, frente al criterio de exencion o de «tipo cero» que
suele aplicarse a los REITs (y que resultaba contemplado en el Borrador inicial), el
texto del Proyecto preveia la aplicacion a las SOCIMI de un tipo del 18% (actual-
mente se aplica un 19%, al amparo de la reforma operada por la Ley 26/2009, de
23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afno 2010) coinci-
dente con el tipo que dentro del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) ha de aplicarse a la renta del ahorro.

No obstante, y a pesar de ello, se mantuvo la obligacién de distribuir el 90%
de los beneficios procedentes del alquiler de los inmuebles asi como el 50% de
las plusvalias derivadas de la eventual venta de dichos inmuebles. Ciertamente,
y tal y como ha senalado FALCON Y TELLA®, esta ultima medida parece perder

17. En cambio, en ltalia la cifra de capital minimo se sittia en 40 millones de euros.

18. Por su parte este limite queda cifrado en Alemania en el 55%. En cambio en Francia no se
establecen limites a este respecto, a pesar de lo cual la aplicacion del régimen de subcapita-
lizacién obliga a distribuir un mayor porcentaje del beneficio. Y en el Reino Unido tampoco
existen limites en este punto; ahora bien, en el supuesto de que la subcapitalizacion se situase
por debajo de un coeficiente del 1,25 se incrementaria la carga fiscal.

19. De cualquier manera se trata de un requisito que existe, por ejemplo, en Francia, asi como
en Alemania, donde ningtin socio puede tener mas del 10% de los derechos de voto, y al
menos el 15% del capital ha de quedar distribuido entre accionistas con, al menos, el 3% de
los derechos de voto. Por su parte en Italia ningin accionista puede superar el 51% de los
derechos de voto y al menos el 35% de capital ha de hallarse distribuido entre accionistas
que no sobrepasen el 1% de los derechos econémicos y politicos. Finalmente también en el
régimen vigente en Holanda se establecen limites a la participacion, si bien solo a efectos de
la aplicacion del régimen fiscal especial.

20. FALCON Y TELLA, R., «El nuevo régimen fiscal especial de las SOCIMI o S-REITs», ob. cit.,
pag. 9.
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buena parte de su razon de ser cuando la renta ya ha tributado. En este sentido
quizas hubiese sido mas conveniente dejar su aplicacion a la voluntad de cada
sociedad que se constituya, a través de sus respectivos estatutos. De cualquier
manera los dividendos no quedan sometidos a la practica de retencion, cual-
quiera que resulte ser la condicion del socio. Existe ademas la obligacion de
distribuir el 100% del beneficio tratandose de dividendos percibidos de otras
SOCIMI o de beneficios derivados de la realizacion de actividades distintas a la
inmobiliaria.?!

Por lo que respecta al tipo de gravamen aplicable a efectos del IS, viene a ser
el general del Impuesto siempre y cuando se trate de rendimientos o de ganancias
derivados de alquileres o de ventas efectuadas a entidades vinculadas. E igual-
mente el tipo de gravamen aplicable es el general en aquellos supuestos en los que
se incumple la obligacion de mantener el inmueble en alquiler, al menos, durante
el plazo de tres afios, asi como si la sociedad renuncia a la aplicacion del régimen
especial o queda excluida del mismo por incumplir los distintos requisitos pre-
vistos al efecto.

Ciertamente el hecho de que las SOCIMI queden sujetas al IS, si quiera a un
tipo reducido (excepto en los supuestos anteriormente indicados) determina que
dichas entidades puedan llegar a beneficiarse de la aplicacion de los convenios
para evitar la doble imposicion®?. Por su parte los socios quedan exonerados de
gravamen siempre y cuando se trate de personas fisicas residentes o de no resi-
dentes que operen sin establecimiento permanente, existiendo ademas intercam-
bio de informacion con el pais de residencia. En cambio, por lo que respecta a
las personas juridicas residentes y a los establecimientos permanentes de los no
residentes, hay que diferenciar segun la naturaleza de la renta que se distribuya
a los socios.

Tratandose de rentas gravadas en sede de la sociedad al 19% ha de integrar-
se en la base del socio que sea persona juridica o, en su caso, establecimiento

21. En esta linea Alemania y el Reino Unido también exigen la distribucion del 90% de los
beneficios derivados del alquiler. En cambio en el régimen francés e italiano dicho porcen-
taje baja al 85%. Por su parte en Holanda (y también en Francia en el supuesto de que el
beneficio proceda del dividendo repartido por una filial) el porcentaje resulta del 100%.
Por lo que respecta a las plusvalias, la obligacion de distribucion es del 50% en Alemania
y Francia. Esta situacion contrasta con la que se produce en el Reino Unido, donde no
existe tal obligacion respecto a las plusvalias. Estas ultimas quedan exentas de gravamen
en Italia y Holanda, si bien en este tltimo pais con la obligacion de constituir una reserva
indisponible.

22. De hecho, asi sucede en la mayoria de los regimenes europeos, a pesar de la existencia del
criterio de exencion o de «tipo cero».
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permanente, el resultado de multiplicar por 100/81 el ingreso contabilizado co-
rrespondiente a los dividendos percibidos, deduciéndose a continuacion en la
cuota el 19% de la cantidad integrada en la base. En cambio, tratandose de rentas
gravadas en la SOCIMI al tipo de gravamen general del Impuesto, resultaria de
aplicacion el régimen de deducciones por doble imposicion, produciéndose una
deduccion por doble imposicion del 50% o del 100% si la participacion alcanzase,
al menos, el 5%.%

Téngase presente, para finalizar, que pueden adquirir la consideracion de
SOCIMI tanto sociedades de nueva creacion como aquellas otras sociedades ya
existentes que decidiesen acogerse a la aplicacion del nuevo régimen especial.
Ahora bien en este ultimo caso han de observase un conjunto de reglas. En
primer lugar, las bases imponibles negativas pendientes deben compensarse
con las bases positivas obtenidas durante los periodos en los que se aplique el
régimen especial, con arreglo a las reglas generales del art. 15 del TRLIS. En
segundo término, la renta derivada de la transmision de inmuebles poseidos
con anterioridad a la aplicacion del régimen especial (o, en su caso, de partici-
paciones en otras SOCIMI) se entenderia obtenida de forma lineal, salvo prueba
en contrario, durante todo el tiempo de tenencia del inmueble. Y, por lo que
respecta a la parte de renta correspondiente al periodo anterior a la aplicacion
del régimen especial, quedaria sometida al tipo general o reducido que fuera
aplicable. Por tultimo, aquellas deducciones en cuota que estuvieran pendientes
de ser aplicadas se deducirian en los términos que establece el Titulo VI del
RDLeg. 4/2004.%

23. Sin lugar a dudas se trata de un sistema distinto del aplicado en otros regimenes europeos,
en los que se practica una retencion que, al margen de los limites que puedan derivarse de la
aplicacion de los CDIs, oscila entre el 25% de Francia y Alemania (salvo en el supuesto de los
no residentes, en relacion con los cuales no se practica retencion si bien podria aplicarse el
gravamen del 20% ya analizado), el 22% del Reino Unido, el 20 0 el 15% de Italia y el 15%
de Holanda. En todos estos casos con posterioridad se aplicaria el impuesto personal que
corresponda al socio.

24. Este criterio contrasta con el adoptado en determinados Estados de la UE, que se inclinan
por la aplicacion de un régimen de exit tax o de salida del gravamen, ya sea al tipo general del
Impuesto (caso de Alemania, si bien el régimen aleman prevé la aplicacion de una reduccion
del 50% hasta el 31 de diciembre de 2009) o bien a tipos reducidos (caso, por ejemplo, de un
tipo del 20% de las plusvalias latentes en Italia, del 16,5% en Francia y del 2% del valor de
mercado en el Reino Unido). Por su parte Italia y Francia aplican esos mismos tipos de grava-
men a las rentas efectuadas por sociedades sometidas al régimen general en favor de los REITs
y a las aportaciones realizadas a estos ultimos, aplicandose ademas en el caso de Francia unas
reducciones adicionales en aquellos supuestos en los que la operacion se hubiese realizado
antes de la finalizacion del afio 2008.
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2. Analisis especifico del régimen
fiscal especial de las SOCIMI

2.A) Introduccién

En lineas generales se puede afirmar que la aprobacion de la Ley 11/20009, de
26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de In-
version en el Mercado Inmobiliario, responde a la necesidad de impulsar nuevos
modelos de inversion que proporcionen una respuesta adecuada a las necesidades
constantes del mercado (y, mas concretamente, del mercado inmobiliario), con el
objetivo de mantener su dinamismo y minimizar los impactos negativos de los
ciclos economicos, de manera que favorezca la continua integracion economica de
nuestro pais en un entorno globalizado. Se demanda asi la necesidad de adoptar
dentro del mercado inmobiliario medidas que permitan proporcionar liquidez a
las inversiones inmobiliarias, al ser éste un mercado que participa en el Producto
Interior Bruto (PIB) de las economias avanzadas en un porcentaje aproximada-
mente del 10 por ciento, si bien en nuestro pais dicho porcentaje se incrementa
hasta alcanzar casi el 16 por ciento.

La Ley 11/2009 establece por tanto el marco juridico necesario para las
denominadas Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario,
sociedades que configuran un nuevo instrumento de inversion destinado al
mercado inmobiliario y, mas en concreto, al mercado del alquiler. Las SOCIMI
son sociedades®” cuya actividad principal es la inversion, directa o indirecta,
en activos inmobiliarios de naturaleza urbana para su alquiler, incluyendo tan-
to viviendas, como locales comerciales, residencias, hoteles, garajes u oficinas,
entre otros. Con el objetivo de admitir la inversion indirecta, se permite que
las SOCIMI participen en otras SOCIMI o bien en entidades que cumplan los
mismos requisitos de inversion y de distribucion de beneficios exigidos para
aquellas, sean residentes o no en territorio espanol y coticen o no en mercados
regulados.

25. A tal efecto se senala en el art. 1 de la Ley 11/2009 que estas sociedades se regiran por lo dis-
puesto en el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas (TRLSA) y por la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, sin perjuicio de las disposiciones especiales previstas en la
citada Ley 11/2009.
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Asi las cosas unicamente puede ser considerada como SOCIMI una sociedad
anénima cuyas acciones se encuentren admitidas a negociacion en un mercado
oficial de valores (arts. 1.1 de laLey 11/2009 y 111 y siguientes de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, reguladora del Mercado de Valores).

Ciertamente las llamadas Sociedades Anonimas cotizadas suelen presentar
rasgos coincidentes con las Sociedades Anonimas abiertas, con un amplio capital
y las acciones distribuidas entre multitud de accionistas. A priori podria estimar-
se que este requisito de sociedad cotizada habria de resultar incompatible con la
calificacion de una sociedad como «cerrada»*, de manera que las SOCIMI consti-
tuyesen unicamente sociedades abiertas. Sin embargo, el hecho de que se trate de
sociedades abiertas no garantiza necesariamente que vaya a cumplirse la finalidad
de generalizacion de las inversiones en inmuebles perseguida por estas socieda-
des?”. De hecho en ningin momento se hace referencia a la necesidad de que se
mantengan un numero minimo de accionistas (a diferencia de lo que sucede en
Estados Unidos) o a la imposibilidad de que un accionista no pueda hacer acopio
de un porcentaje significativo de las acciones o de los beneficios (criterio este ulti-
mo que, como ya sabemos, si que fue adoptado en la normativa britanica).

Tal y como ha precisado NASARRE AZNAR y RIVAS NIETO*®, al objeto de poder
garantizar la generalizacion de la atraccion de capitales a los inmuebles podria re-

26. Como es sabido adquieren esta consideracion aquellas sociedades que presentan un numero
de socios reducido, con caracteristicas personales relevantes y con la inclusion de un conjunto
de clausulas que limitan la libre transmisibilidad de las acciones y en las que la junta general
ejerce efectivamente de organo soberano. Véase en este sentido VIERA GONZALEZ, A. J., Las
sociedades de capital cerradas, Thomson-Aranzadi, Pamplona, 2002, pags. 62 y ss.

27. Asi queda puesto de manifiesto en la propia Exposicion de Motivos de la Ley 11/2009, en la
que se afirma que «(...) Esta figura estd preferentemente dirigida al pequeno y mediano accionista,
haciendo asequible la inversion en activos inmobiliarios de manera profesional».

28. NASARRE AZNAR, S. y RIVAS NIETO, E., «La naturaleza juridico-privada y el tratamiento fiscal de
las nuevas Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) en la Ley
11/2009», ob. cit., pag. 19; en palabras de estos autores «(...) Este requisito —se estan refirien-
do los autores al relativo a la existencia, al menos, de 100 accionistas con una participacion
individual inferior al 25% del capital, introducido en su dia por el art. 32 del antiguo Decreto
1506/1967, de 30 de junio, sobre Bolsas de Comercio, cuyo Capitulo V seria posteriormente
derogado por el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y que podria estimarse aun
exigible de conformidad con lo establecido en la Disposicion Transitoria 3* del citado Real
Decreto 1310/2005, mientras los mercados no aprueben sus propias normas de admision, y al
no tratarse de un requisito de caracter contradictorio con lo sefialado en dicho Real Decreto)-
puede dejarse de exigir a criterio de los mercados organizados (bolsas) seguin sus propios intereses (a
veces en conflicto, como hacer sus productos mds competitivos, atraer emisores, proteger inversores,
etc.), de manera que no se trata de un requisito que acompanard necesariamente al funcionamiento
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sultar interesante la adopcion de una estipulacion similar a cualquiera de las dos
anteriormente indicadas (mantenimiento de un ntimero minimo de accionistas e
imposibilidad de que un mismo accionista adquiera un porcentaje relevante de
las acciones o de los beneficios).

Coincidimos con los citados autores en que, al menos aparentemente, no pa-
recen existir razones que expliquen por qué el legislador mercantil descarto la
posibilidad de crear unas SOCIMI cerradas, con una menor exigencia de capital,
con la finalidad de poder ayudar asi a que aquellas entidades que normalmente
gestionan numerosos inmuebles pero que no adquieren la estructura de un gran
inmobiliaria o constructora pudieran convertirse en SOCIMIs, contribuyendo asi
a generalizar su existencia.”’

Como no podia ser de otra manera la creacion de este nuevo tipo de socie-
dades mercantiles requiere establecer para las mismas ciertos requisitos relativos
a la inversion patrimonial, a las rentas que dicha inversion genere y a la obliga-
toriedad de distribucion de resultados, de manera que su cumplimiento permita
a estas sociedades optar por la aplicacion de un régimen fiscal especial. Asi, la
combinacion de un régimen sustantivo especifico conjuntamente con un régimen
fiscal especial tiene como objetivos fundamentales continuar con el impulso del
mercado del alquiler en Espana, elevando su profesionalizacion, facilitando el

ordinario de las SOCIMLI, sino que dependera de los requisitos de cada mercado. Esta incertidumbre
es atin mds relevante cuando el articulo 4 de la Ley 11/2009 permite que la cotizacion de una SOCI-
MI pueda realizarse en un mercado de cualquier otro Estado de la Union Europea o del Espacio Eco-
nomico Europeo. Y aunque se estableciesen dichos requisitos de minimos (100 accionistas y mdximo
de un 25% en manos de uno solo), nada garantiza que las SOCIMI acaben siendo sociedades con ca-
pital concentrado, es decir, con presencia de un grupo de accionistas que controlan la sociedad y otro
no vertebrado y disperso, de manera que aunque formalmente sean sociedades abiertas y cotizadas,
funcionarian como cerradas». Manifiestan asimismo los citados autores (pag. 34) su preferencia
por el hecho de que se permitiera a las SOCIMI su estructuracion como patrimonios fiducia-
rios; «De esta forma —apuntan— los FII podrian optar por ser SOCIMI, pero sin necesidad ni de ser
ni de convertirse en SA, lo que no es posible ahora a tenor de la Disposicion Adicional 1¢ de la Ley
11/2009 (que requiere que la conversion cumpla con la LSA)».

29. De hecho, como seguramente se recordara, en la primera version presentada del Proyecto de
Ley creadora de las SOCIMI (con fecha de 19 de diciembre de 2008) no se contemplaba que
las Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias (Sociedades de Inversion Inmobiliarias y
Fondos de Inversion Inmobiliarios, a las que tendremos ocasion de referirnos en otra parte de
nuestra obra), pudieran transformarse en SOCIML. Y, teniendo en cuenta que la razén de ser
por la que dichas entidades fueron creadas resultaba similar a la de las SOCIMI, parecia l6gico
que el legislador optase por contemplar esta opcion. Asi las cosas en la Disposicion Adicional
1* de la vigente Ley 11/2009 se prevé dicha posibilidad asi como la inversa, esto es, que las
SOCIMI puedan convertirse, a su vez, en Fondos de Inversion Inmobiliaria, siempre y cuando
cumplan las reglas previstas al efecto en el TRLSA y en el art. 25.3 de la Ley 35/2003.

30 | FISCALIDAD DE LAINVERSION INMOBILIARIA EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES: REGIMENES ESPECIALES



REGIMEN FISCAL ESPECIAL EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE LAS SOCIMI Y DE LOS REITS

acceso de los ciudadanos a la propiedad inmobiliaria, incrementando la competi-
tividad en los mercados de valores espaiioles y dinamizando el mercado inmobi-
liario, en aras de obtener del inversor una rentabilidad estable de la inversion en el
capital de estas sociedades a través de la distribucion obligatoria de los beneficios
a sus accionistas.”

Tal y como tendremos ocasion de analizar el régimen fiscal especial de las
SOCIMI se configura sobre la base de una tributacién a un tipo del 19 por
ciento (tras la reforma introducida por la Ley 26/2009, de 23 de diciembre,

30. Con independencia de las razones econémicas, juridicas y sociales que puedan explicar este
bajo porcentaje de la vivienda en alquiler en nuestro pais (caso, por ejemplo, de la necesidad
de la ciudadania de dotarse de un patrimonio inmobiliario propio como garantia ante una
importante disminucion de los ingresos en su jubilacion, al margen de la existencia de me-
canismos que van en la direccion contraria tales como la hipoteca inversa creada en la Ley
41/2007), lo cierto es que el porcentaje de vivienda en alquiler en Esparia se encuentra entre
los mas bajos de Europa, muy lejos de la tasa de alquiler que se estima adecuada para el buen
funcionamiento del mercado inmobiliario. En la actualidad el nimero de viviendas en alqui-
ler en nuestro pais (situado en el 10,7%, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica
correspondientes al 2007) ha ido decreciendo progresivamente, acompanando la aprobacion
de los sucesivos Planes de Vivienda (en la actualidad hemos de referirnos al Real Decreto
2066/2008, de 12 de diciembre, por el que se regula el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilita-
cion 2009-2012, en el que se alude a la necesidad de absorcion de la vivienda ya construida).
Y, a pesar del conjunto de medidas adoptadas en este ambito, no sélo es que el alquiler no se
generalice, sino que termina encareciéndose, lo que dificulta ain mas el acceso a la vivienda
(concretamente, y segtin datos del Instituto Nacional de Estadistica correspondientes al 15 de
enero de 2009, la vivienda en alquiler se encarecié en nuestro pais el 4,4%, esto es, 3 puntos
porcentuales por encima del IPC del 2008, que en el mes de diciembre de dicho afo se situa-
ba en el 1,4%). Por otra parte parece claro que, sin la existencia de una alternativa atractiva
caracterizada por la existencia de una buena oferta y la concurrencia de precios competitivos
al dominio, aquellos sujetos necesitados de una vivienda se ven en la obligacion de tener que
adquirir una vivienda en propiedad, debido a la deficiente oferta de vivienda en alquiler y a su
coste en relacion con las de propiedad. Se origina asi una considerable dependencia de las fa-
milias respecto del crédito hipotecario, produciéndose un endeudamiento generalizado que,
junto con la actual coyuntura de paro que asola a nuestro pais, termina afectando seriamente
a nuestra economia, dificultando el acceso a una vivienda digna. Véase en este sentido lo de-
clarado en el Informe elaborado por la European Federation of National Organizations Working
with Homeless titulado «El papel de la vivienda en el sinhogarismo. Alojamiento y exclusion
residencial. Tema anual 2008», Bruselas, 2008, pag. 45, en el que se afirma lo siguiente: «La
disponibilidad de viviendas aptas y a precios asequibles ha ganado importancia como factor des-
encadenante de situaciones de sinhogarismo. Esto se debe a la expansion, y subsiguiente crisis, del
mercado inmobiliario, ast como a cambios en al economia global, a la disminucion del numero de
viviendas sociales disponibles y a cambios demogrdficos (...) Las modalidades de vivienda en propie-
dad y alquiler en el mercado privado pueden constituir una solucién de alojamiento para familias con
ingresos medios y bajos, debiéndose promover las politicas publicas de vivienda de proteccion oficial
para las familias mds vulnerables».
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de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2010) en el Impuesto sobre
Sociedades, siempre y cuando que se cumplan determinados requisitos. Entre
ellos, destaca el relativo a la necesidad de que su activo, al menos en un 80 por
ciento®, esté constituido por inmuebles urbanos destinados al arrendamien-
to y adquiridos en plena propiedad o por participaciones en sociedades que
cumplan los mismos requisitos de inversion y de distribucion de resultados,
ya sean estas espanolas o extranjeras y coticen o no en mercados organizados.
Igualmente las principales fuentes de rentas de estas entidades deben provenir
del mercado inmobiliario, ya sea del alquiler, de la posterior venta de inmuebles
tras un periodo minimo de alquiler o de las rentas procedentes de la partici-
pacion en entidades de similares caracteristicas. No obstante el devengo del
Impuesto se realiza de manera proporcional a la distribucién de dividendos que
lleva a cabo la sociedad. Los dividendos percibidos por los socios se encuentran
exentos, salvo que el perceptor sea una persona juridica sometida al Impuesto
sobre Sociedades o un establecimiento permanente de una entidad extranjera,
en cuyo caso se establece una deduccion en la cuota integra, de manera que es-
tas rentas tributen al tipo de gravamen del socio. Sin embargo, el resto de rentas
no resultan sometidas a gravamen mientras no sean objeto de distribuciéon a los
socios. Se disena asi un régimen fiscal (a cuya aplicacion pueden optar estas so-
ciedades) con unos efectos econémicos similares a los existentes en el tradicio-
nal régimen de REITs en otros paises, basados en una ausencia de tributacion
en la sociedad y en la tributacion efectiva en sede del socio.

Se trata, ademas, de una figura preferentemente dirigida al pequefio y media-
no accionista, haciendo asequible la inversion en activos inmobiliarios de manera
profesional, con una cartera de activos diversificada y disfrutando desde el primer
momento de una rentabilidad minima, al exigir una distribucion de dividendos a
la sociedad en un porcentaje muy significativo. Adicionalmente, y con el objetivo
de garantizar la liquidez del inversor, se exige que estas sociedades coticen en
mercados regulados, siendo este requisito esencial para la aplicacion del régimen
fiscal especial. Por ultimo, se establecen unas reglas especiales de entrada y salida
de sociedades de este régimen especial con la finalidad de garantizar una adecua-
da tributacion de las rentas que se generan, especialmente, en la transmision de
inmuebles que hubiesen pertenecido a la sociedad, tanto en periodos impositivos
en los que hubiera tributado en este régimen especial como en periodos impositi-
vos en los que hubiese tributado en otro régimen fiscal.

En definitiva, nos hallamos ante un régimen fiscal con unos efectos eco-
némicos similares a los existentes en el régimen de los REITs vigente en otros

31. En cambio en el Proyecto de Ley dicho porcentaje se situaba en el 85%.
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paises, fundamentados, como tendremos ocasiéon de precisar, en una ausencia
de tributacion en la sociedad, produciéndose la tributacion efectiva en sede del
socio. Dicho régimen resultara de aplicacion a aquellas sociedades mercantiles
que cumplan con determinados requisitos, dentro de los cuales destaca el rela-
tivo a la necesidad de que su activo, al menos en un 80%, esté constituido por
inmuebles urbanos destinados al arrendamiento y adquiridos en plena propie-
dad, procediendo sus principales fuentes de renta del mercado inmobiliario, ya
sea el del alquiler, o bien de la posterior venta de inmuebles efectuada tras un
periodo minimo de alquiler.

Dicho régimen resulta asimismo aplicable a aquellas sociedades que tengan
como objeto principal la tenencia de participaciones en el capital de otras entida-
des (las llamadas holdings mobiliarias), residentes o no en territorio espanol y que,
a su vez, tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes inmuebles
de naturaleza urbana para su arrendamiento. Hallandose sometidas al mismo
régimen establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria, legal o
estatutaria de la distribucion de beneficios, y cumpliendo los requisitos de inver-
sion y de financiacion ajena a que se refieren los arts. 3y 7 de la Ley 11/2009.

2.B) Principales rasgos configuradores de las SOCIMI

iCual es el objeto social de las SOCIMI? Dichas sociedades pueden tener
como objeto social, en primer lugar, la adquisicion y promocion de bienes inmue-
bles de naturaleza urbana para su arrendamiento, incluyendo dicha actividad de
promocion la rehabilitacion de edificaciones en los términos establecidos en la
Ley 37/1992, de 28 de diciembre, reguladora del Impuesto sobre el Valor Anadido
(LIVA)*?. Ha de precisarse a este respecto que tanto la actividad de promocion
inmobiliaria como la de arrendamiento han de ser objeto de contabilizacion se-
parada para cada inmueble promovido o adquirido con el desglose que resulte
necesario para conocer la renta correspondiente a cada inmueble o finca registral
en que éste se divida. Y, por lo que respecta a aquellas otras operaciones proce-
dentes, en su caso, de otras actividades, habran de ser igualmente contabilizadas
de forma separada al objeto de determinar la renta derivada de las mismas.

En efecto las SOCIMI pueden tanto promover como adquirir, de manera in-
distinta, los inmuebles para destinarlos a su arrendamiento, pudiendo participar
en ellas tanto sociedades promotoras o constructoras como aquellas sociedades

32. Ninguna referencia se efectuaba a esta circunstancia en el Proyecto de Ley de 19 de diciembre
de 2008, a diferencia de lo que sucedio en el Proyecto de 26 de junio de 2009.
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anonimas que Unicamente se encarguen de adquirir bienes para arrendar (caso,
por ejemplo, de las inmobiliarias dependientes de las entidades de crédito). Los
inmuebles sobre los que se invierta podran estar tanto en Espana como en el ex-
tranjero si bien, hallindonos en este ultimo supuesto, debera tratarse de inmue-
bles de naturaleza analoga a los inmuebles espanoles que no se encuentren en un
paraiso fiscal.

A priori, el hecho de que las SOCIMI puedan promover y adquirir inmuebles
extranjeros podria interpretarse en el sentido de que, siendo ello asi, no se estara
potenciando el alquiler en Espana que, como sabemos, constituye una de las fina-
lidades primordiales de la Ley 11/2009. Ahora bien de otra parte podria estimarse
que la presencia de inmuebles extranjeros podria contribuir a la diversificacion
de riesgos y a la creacion de patrimonios inmobiliarios equilibrados en dichas
sociedades. Ello justifica la bonificacion (o exencion) del 20% introducida en el
art. 9.1.parrafo segundo de la Ley 11/2009 respecto de las rentas percibidas por
la sociedad procedentes del alquiler de viviendas en aquellos casos en los que la
SOCIMI tenga en su activo mas del 50% en viviendas, a la que posteriormente
tendremos ocasion de referirnos.”

;Cabria la posibilidad de que dicha promocion se llevase a cabo en viviendas
de proteccion oficial (VPO) que estuviesen destinadas al alquiler? A priori nada
se senala a este respecto en la Ley 11/2009, motivo por el cual estimamos que no
existiria ningun impedimento a este respecto. De hecho la propia Ley se refiere
en su art. 7 a la vivienda publica, lo que parece avalar esta posibilidad®*. En todo
caso, y de conformidad con lo senalado en el art. 2.4 de esta Ley 11/2009, tanto
para la actividad de arrendamiento como para la de promocién habran de llevarse
contabilidades separadas para cada inmueble.

Ciertamente parece razonable que, en idénticas proporciones que la explota-
cion de los inmuebles en alquiler, las SOCIMI puedan adquirir acciones o valores
equivalentes representativos de la titularidad sobre el conjunto de bienes inmue-
bles destinados al alquiler. Debido a ello, y como ya hemos indicado, su objeto
social podra concretarse igualmente en la tenencia de participaciones en el capital

33. Adicionalmente estos inmuebles han de ser de naturaleza urbana, pudiendo tratarse de solares
que estuviesen siendo promovidos para ser destinados al alquiler, siempre y cuando dicha
promocion se empiece en un plazo de tres afios a contar desde la adquisicion del solar por
parte de la SOCIMI (art. 3.1.1 de la Ley 11/2009).

34. A mayor abundamiento, en el ambito del Derecho Comparado los REITs se presentan como
un instrumento a través del cual resulta posible adquirir viviendas protegidas y no protegidas,
lograndose asi una importante diversificacion en la medida en que se atraen capitales sobre
inmuebles que, en otro caso, probablemente no se invertirfan de este modo.
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de otras SOCIMI o en el de otras entidades no residentes en territorio espanol que
tengan el mismo objeto social que aquéllas y que se encuentren sometidas a un
régimen similar al establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria,
legal o estatutaria, de distribucion de beneficios.”

Asimismo el objeto social de estas entidades puede consistir en la tenencia
de participaciones en el capital de otras entidades (residentes o no en territorio
espanol) que tengan como objeto social principal la adquisicion de bienes in-
muebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas al
mismo régimen establecido para las SOCIMI en cuanto a la politica obligatoria,
legal o estatutaria, de distribucion de beneficios, debiendo cumplir ademas los
requisitos de inversion y de financiacion ajena a que se refieren los arts. 3y 7
de la Ley 11/2009. Ha de precisarse, no obstante, que en el presente caso di-
chas entidades no podran tener participaciones en el capital de otras entidades
ni realizar promocion de bienes inmuebles. Por otra parte las participaciones
representativas del capital de estas entidades deberan ser nominativas, pertene-
ciendo la totalidad de su capital a otras SOCIMI o a entidades no residentes™.
Y, tratandose de entidades residentes en territorio espanol, estas pueden optar
por la aplicacion del régimen fiscal especial en las condiciones que establece el
art. 8 de la Ley.

Por ultimo, y como novedad frente a aquello que disponia el Proyecto de
Ley de 19 de diciembre de 2008, su objeto social podra consistir en la tenencia
de acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva Inmobilia-
ria (concretamente, acciones de Sociedades de Inversion Colectiva Inmobiliaria y
participaciones de Fondos de Inversion Colectiva Inmobiliaria), reguladas como

35. Es esta una circunstancia que, sin embargo, no aparecia reflejada en el Proyecto de 19 de
diciembre de 2008, a diferencia de lo que sucedi¢ en la version del Proyecto de 26 de junio
de 2009. Como seguramente se recordara, inicialmente, en el Proyecto de 19 de diciembre
de 2008, aquellas sociedades en las que invirtiese la SOCIMI no debian tener participacio-
nes en el capital de otras entidades diferentes de las resefiadas (a excepcion del 20% que se
autoriza a cada SOCIMI), con la finalidad de evitar que ésta dltima pudiera llegar a incurrir
en fraude de ley adquiriendo indirectamente activos no permitidos o realizando activida-
des no principales mediante una sociedad interpuesta, mas alla insistimos del 20% que le
autoriza el vigente art. 2.6 de la Ley 11/2009. Sin embargo dicha limitacion desaparecio
finalmente.

36. Estas entidades no residentes han de ser residentes en paises o territorios con los que exista
efectivo intercambio de informacion tributaria, en los términos establecidos en la Disposicion
Adicional Primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de Medidas para la Prevencion
del Fraude Fiscal. Y, por lo que respecta a los bienes inmuebles situados en el extranjero de
dichas entidades no residentes, habran de tener naturaleza analoga a los situados en territorio
espanol.
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ya sabemos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.”

Tal y como establece el art. 2.3 de la Ley 11/1009, existen determinados bie-
nes inmuebles que quedan excluidos de la consideracion de tales a efectos de lo
dispuesto en la misma. Asi sucede, en primer lugar, con los bienes inmuebles de
caracteristicas especiales a efectos catastrales, regulados en el art. 8 del Real De-
creto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley del Catastro Inmobiliario (TRLCI). Y, en segundo término, con aquellos
otros bienes inmuebles cuyo uso se ceda a terceros mediante contratos que cum-
plan los requisitos para ser considerados como de arrendamiento financiero a
efectos del Impuesto sobre Sociedades.

En todo caso los bienes inmuebles adquiridos han de serlo en propiedad. Y, a
este respecto, se considera incluida la propiedad resultante de derechos de super-
ficie, vuelo o subedificacion, inscritos en el Registro de la Propiedad y durante su
vigencia, asi como los inmuebles poseidos por la sociedad en virtud de contratos
que cumplan con los requisitos necesarios para ser considerados como de arren-
damiento financiero a efectos del IS.

Téngase presente ademas que, junto a la actividad economica derivada del
objeto social principal, las SOCIMI podran desarrollar otras actividades acce-
sorias, entendiéndose como tales aquellas en relacion con las cuales sus rentas
representen menos del 20 por ciento de las rentas de la sociedad en cada periodo
impositivo.

La actividad de inversion que lleven a cabo las SOCIMI ha de sujetarse al
cumplimiento de un conjunto de requisitos. En primer lugar, estas sociedades
han de tener invertido, al menos, el 80 por ciento del valor de su activo en bie-
nes inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en terrenos
para la promocion de bienes inmuebles que vayan a destinarse a dicha finalidad
siempre que la promocion se inicie dentro de los tres afos siguientes a su ad-
quisicion, asi como en participaciones en el capital o patrimonio de otras enti-
dades. Dicho porcentaje se calcula sobre el balance consolidado en el caso de
que la sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en
el art. 42 del Codigo de Comercio (C.Com), con independencia de la residencia
y de la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. Y el grupo estara
integrado exclusivamente por las SOCIMI y por el resto de entidades a que se
refiere el art. 2.1 de la Ley.

37. Recuérdese ademas que, siendo extranjeras, dichas entidades no deben ser residentes en
paraisos fiscales y, en el supuesto de que tuviesen fincas fuera de Espana, habrian de tener
naturaleza analoga a las admitidas por la Ley.
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El valor del activo se determina segun la media de los balances individuales
0, 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. Ahora bien a estos efectos no se computan, en su caso, el dinero o
derechos de crédito procedentes de la transmision de dichos inmuebles o aque-
llas participaciones que se hubiesen realizado en el mismo ejercicio o anteriores
siempre que, en este ultimo caso, no haya transcurrido el plazo de reinversion a
que se refiere el art. 6 de la Ley.*®

Al'menos el 80 por ciento de las rentas del periodo impositivo correspondien-
tes a cada ejercicio, excluidas las derivadas de la transmision de las participacio-
nes y de los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento de su objeto social
principal una vez transcurrido el plazo de mantenimiento de tres afnos previsto
al efecto, ha de provenir del arrendamiento de bienes inmuebles y de dividen-
dos o participaciones en beneficios procedentes de dichas participaciones. Dicho
porcentaje habra de calcularse sobre el resultado consolidado en caso de que la
sociedad sea dominante de un grupo segun los criterios establecidos en el art.
42 del C.Com, con independencia de la residencia y de la obligacion de formular
cuentas anuales consolidadas.”

Como ya se ha apuntado con anterioridad, los bienes inmuebles integrantes
del activo de la sociedad han de permanecer arrendados durante, al menos, tres
anos. No obstante, tratandose de bienes inmuebles que hubiesen sido promovidos
por la sociedad dicho plazo se eleva a siete anos. A efectos de su computo ha de
sumarse el tiempo que los inmuebles hubiesen estado ofrecidos en arrendamien-
to, con un maximo de un ano, debiendo computarse dicho plazo, tratandose 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 impositivo en
que se aplique el régimen fiscal especial establecido al efecto, siempre que a dicha
fecha el bien estuviese arrendado u ofrecido en arrendamiento. Y, tratandose de
bienes inmuebles que hubiesen sido promovidos o adquiridos con posterioridad

38. En relacion con este computo, y trataindose de bienes inmuebles situados en el extranjero
(incluidos los tenidos por las entidades a que se refiere la letra ¢) del art. 2.1 de la Ley), di-
chos bienes han de presentar una naturaleza andloga a la de los situados en territorio espariol,
debiendo producirse un efectivo intercambio de informacion tributaria con el pais o territorio
en el que se encuentren situados, en los términos establecidos en la Disp. Adic. Primera de
la Ley 36/2006.

39. Como ya se ha indicado, el grupo en cuestion ha de quedar integrado exclusivamente por las
SOCIMI y por el resto de entidades a que se refiere el art. 2.1 de la Ley.
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por la sociedad, desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrenda-
miento por primera vez.*’

Téngase presente no obstante que, a tenor de lo sefialado en la Disposicion
Transitoria Segunda de la Ley, hasta el 31 de diciembre de 2010 el citado periodo
de arrendamiento de tres anos lo sera de dos o de un ano respecto de aquellos
bienes inmuebles que hubieran permanecido en el activo de la sociedad y que hu-
biesen estado arrendados u ofrecidos en arrendamiento en los cinco o diez anos
anteriores, respectivamente, a la fecha de la opcion por la aplicacion del régimen
fiscal especial.

Con caracter general las SOCIMI podran recibir ingresos de la compraventa
de inmuebles, bien que ya hubiesen adquirido o que promocionasen ellas mis-
mas, una vez transcurridos los plazos anteriormente indicados y a los que se
refiere el art. 3.3 de la Ley 11/2009, sin que por ello estuviesen incumpliendo sus
obligaciones como tal sociedad. Téngase presente que, tal y como venimos reite-
rando a lo largo del presente trabajo, la finalidad principal que persiguen estas
sociedades es la de promover los inmuebles en alquiler. Ello justifica, ademas, los
beneficios fiscales que reciben, a cambio de lo cual han de distribuir al menos el
50% de los beneficios obtenidos (art. 6.1.b) de la Ley."

En todo caso ha de quedar claro que no todos los inmuebles pueden ser objeto
de la inversion de una SOCIMI al objeto de que resulte computable en el porcen-
taje del 80% que establece el art. 3.1 de la Ley 11/2009, al margen de que si pueda
computarse como actividad accesoria del art. 2.6 de la Ley™. Asi las cosas, par-

40. En el caso especifico de las acciones o participaciones de entidades a que se refiere el art. 2.1
de la Ley 11/2009, dichas acciones o participaciones habran de mantenerse en el activo de
la sociedad al menos durante tres afos a contar desde su adquisicion o, en su caso, desde el
inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen fiscal especial establecido
enla Ley.

41. No se entiende muy bien, sin embargo, que el art. 13.e) de la Ley 11/2009 no prevea como
consecuencia del incumplimiento de los referidos plazos de 3 y 7 afios la pérdida del régimen
fiscal especial que hubiera podido obtenerse mientras el inmueble estuviese en propiedad de
la SOCIML.

42. A priori parece razonable que una sociedad anénima tan especializada en su objeto social
como una SOCIMI pueda, con la finalidad de poder diversificar su riesgo e intentar maximi-
zar o compensar beneficios procedentes de las actividades accesorias con pérdidas proceden-
tes de la actividad principal, dedicarse al desarrollo de otras actividades. Ahora bien creemos
que debe tratar de evitarse que dichas actividades accesorias terminen originando mas riesgo
en su conjunto que el procedente de la actividad principal, ya que de lo contrario podrian
terminar poniendo en serio riesgo a esta ultima, viéndose afectados los rendimientos que
hubieran obtenido los inversores de haberse dedicado la SOCIMI exclusivamente al objeto
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tiendo del concepto de bien inmueble que establece el art. 334 del Codigo Civil,
se ha de senalar que no todo el listado contenido en el citado precepto se acepta
a efectos de la aplicacion de la Ley. Como ya hemos senalado debe tratarse de
inmuebles adquiridos en propiedad, quedando de éstos expresamente excluidos
en el art. 2.3 de la Ley los bienes del art. 8 del Real Decreto Legislativo 1/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Catastro
Inmobiliario (TRLCI), esto es, los llamados bienes inmuebles de caracteristicas
especiales tales como aeropuertos, presas, autopistas, etc., asi como aquellos otros
que resulten cedidos a un tercero en régimen de leasing. En cambio, se aceptan
expresamente los siguientes bienes inmuebles, a pesar de que no se trata de fincas
fisicas: el derecho de superficie y el derecho de vuelo o de subedificacion, siempre
y cuando ambos se encuentren inscritos en el Registro de la Propiedad y durante
su vigencia.*

Finalmente, y como tltimo gran requisito de inversion, al objeto de poder ga-
rantizar una adecuada diversificacion de las inversiones inmobiliarias las entida-
des han de tener, al menos, tres inmuebles en su activo, sin que ninguno de ellos
pueda representar mas del 40 por ciento del activo de la entidad en el momento
de la adquisicién. Dicho computo se determina sobre el balance consolidado del
grupo, pudiendo optar la entidad por sustituir el valor contable por el de mercado
de los elementos integrantes de dicho balance.

social para el cual fue creada. No obstante, y sin perjuicio de lo anterior, en tanto en cuanto,
como ya sabemos, la estructura de una SOCIMI ha de ser necesariamente societaria, los accio-
nistas que controlen aquélla (recuérdese que no se establece un limite maximo de inversion)
podrian presionar en busca de obtener un mayor riesgo derivado de la realizacion de dichas
actividades que les genere un mayor beneficio, redundando con ello en perjuicio del conjunto
de los accionistas y de la empresa. Se trata de una circunstancia especialmente importante si
tenemos en cuenta el incremento del porcentaje en actividades no principales experimentado
ya en su dia en el Proyecto de 26 de junio de 2009, finalmente recogido en la Ley 11/2009
(dicho porcentaje era inicialmente del 15%). Por otra parte estimamos que dentro de estas
«actividades accesorias» a que se refiere la Ley podria resultar conveniente diferenciar entre
aquéllas que se encuentran directamente relacionadas con la actividad principal (caso, por
ejemplo, de la llevanza de un servicio de limpieza de las propiedades o de la reparacion de las
mismas), las cuales redundarfan directamente en la mejora de la actividad principal, de aque-
llas otras que no presenten ninguna conexion con la actividad inmobiliaria principal. Mien-
tras que en relacion con las primeras resultaria razonable la implantacion de un tratamiento
fiscal preferente (asi sucede, por ejemplo, en el caso de los REITs norteamericanos, algunos
de los cuales ofrecen la prestacion de un servicio integral de promocion, alquiler, gestion y
administracion de inmuebles, disponiendo de un know-how especializado en el conjunto del
negocio inmobiliario), las segundas habrian de tributar de acuerdo con el régimen general.

43. Igualmente, y de conformidad con lo establecido por el art. 2.4 de la Ley 11/2009, podran
contabilizarse los inmuebles adquiridos en leasing inmobiliario.
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Tal y como senala el art. 4 de la Ley 11/2009, las acciones de las SOCIMI
han de encontrarse admitidas a negociacion en un mercado regulado espaiiol o
en el de cualquier otro Estado miembro de la Union Europea o del Espacio Eco-
nomico Europeo de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.
Esta misma obligacion se exige ademads a las participaciones representativas del
capital de las entidades no residentes a las que se refiere el art. 2.1.b) de la Ley,
ya analizadas.

Las SOCIMI han de tener un capital social minimo de 15 millones de euros.
La fijacion de esta cifra responde, en nuestra opinion, al hecho de que no se trata
de una sociedad destinada a la gestion de conjuntos patrimoniales de inmuebles
de caracter reducido™. Y aquellas aportaciones no dinerarias para la constitucion
o ampliacion del capital que se efecttien en bienes inmuebles habran de tasarse en
el momento de su aportacion de conformidad con lo dispuesto en el art. 38 del
TRLSA, acudiéndose a tal efecto a un experto independiente designado por el Re-
gistrador Mercantil, que habra de serlo una de las sociedades de tasacion previstas
en la legislacion del mercado hipotecario®. Igualmente se exige la realizacion de la
tasacion por parte de una de las sociedades de tasacion senialadas para las aporta-
ciones no dinerarias que se efectiien en inmuebles para la constitucion o ampliacion
del capital de aquellas entidades a las que se refiere el art. 2.1.c) de la Ley.

De cualquier manera sélo puede haber una clase de acciones. Y, en aquellos
supuestos en los que la sociedad hubiese optado por la aplicacion del régimen
fiscal especial, debera incluir en la denominacioén de la compania la indicacion
«Sociedad Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Anéni-
mavy, o su abreviatura, «SOCIMI, S.A.».

44. Con caracter general cabe estimar que estaran en mejores condiciones de iniciar una SOCIMI
aquellas entidades que, o bien cuenten con una facilidad de acceso al capital (ya sea éste en
forma de préstamo o no), o bien cuenten ya con un patrimonio inmobiliario considerable.
Dentro de esta segunda posibilidad quedarian incluidos los grandes promotores y constructo-
res con multitud de fincas que, si bien inicialmente las promovieron para la venta, aun no las
han finalizado o no las han podido vender y han decidido colocarlas en alquiler. Ciertamente
dentro del Derecho comparado en determinados REITs de caracter cerrado se ha contemplado
la posibilidad de que pequenios propietarios de diversas fincas puedan confiar la gestion y la
explotacion de las mismas al REIT, con la garantia de poder recuperar las mismas una vez
transcurrido un cierto lapso de tiempo o en determinadas circunstancias. En este sentido, y en
aras de alcanzar la consabida finalidad de estructurar y profesionalizar el mercado del alquiler,
estimamos que podria articularse un mecanismo similar al anteriormente indicado, tomando
como punto de partida lo dispuesto en el art. 5.2 de la Ley 11/2009.

45. A este respecto habra que estar a lo dispuesto en los arts. 3. 3.bis y 3.ter de la Ley 2/1981, del
Mercado Hipotecario, modificada por la Ley 41/2007, con la finalidad de otorgar una mayor
transparencia a las entidades tasadoras y a la propia actividad de tasacion.
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Analicemos a continuacion los criterios que han de seguirse para la distri-
bucion de resultados, objeto de regulacion en el art. 6 de la Ley*. Tanto las
SOCIMI como aquellas otras entidades residentes en territorio espanol en las que
participasen aquéllas que hubiesen optado por la aplicacion del régimen fiscal
especial establecido en la Ley se encuentran 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 distri-
bucion dentro de los seis meses posteriores a la conclusion de cada ejercicio, en
la forma siguiente.

En primer lugar, al menos el 90 por ciento de los beneficios que no procedan
de la transmision de inmuebles y de acciones o participaciones, asi como de los
beneficios que se correspondan con rentas procedentes de las actividades acceso-
rias. En segundo término, al menos el 50 por ciento de los beneficios derivados
de la transmision de inmuebles y acciones o participaciones realizadas una vez
transcurridos los plazos que establece el art. 3.3 de la Ley (tres o siete atios, ya
analizados) afectos al cumplimiento de su objeto social principal. El resto de es-
tos beneficios debe 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. Y, en su defecto, dichos beneficios habran de distribuirse en su
totalidad conjuntamente con los beneficios, en su caso, que procedan del ejercicio
en que finalice el plazo de reinversion®. Esta obligacion de distribuir no alcanza,
sin embargo, a la parte de dichos beneficios imputables a ejercicios en los que la
sociedad no tributase por el régimen fiscal especial.

Por ultimo, el porcentaje de distribucion alcanza el 100 por 100 de los bene-
ficios procedentes de dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por

46. A priori en el marco de los REITs la distribucion obligatoria de resultados constituye un re-
quisito previo necesario para poder obtener beneficios fiscales. Piénsese que, al amparo de su
fundamento legal, son los propios inversores quienes, a través del REIT, y con los beneficios
que éste conlleva (basicamente la diversificacion de riesgos al invertir en inmuebles), estan
invirtiendo en los inmuebles, generalizandose asi un alquiler de calidad. En otras palabras,
quienes satisfacen la carga tributaria son aquellos sujetos que obtienen la inmensa mayoria
de los rendimientos del REIT. En este sentido, dado el régimen fiscal al que se encuentran
sujetas las SOCIMI (caracterizado, sin embargo, por hacerse tributar al vehiculo en lugar de a
los inversores), la distribucion de dividendos en aquéllas adquiere una especial importancia
porque, como decimos, quien tributa no es quien obtiene la mayoria de los beneficios, sino
que la carga tributaria recae, como decimos, sobre el vehiculo.

47. No obstante, en el supuesto de que los elementos objeto de reinversion se transmitiesen an-
tes del plazo de mantenimiento del art. 3.3 de la Ley (tres o siete afios), aquellos beneficios
habrian de distribuirse en su totalidad conjuntamente con los beneficios que, en su caso,
procediesen del ejercicio en que se hubiesen transmitido.
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las entidades a que se refiere el art. 2.1 de la Ley, debiendo el dividendo abonarse
dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de distribucion. En cambio la
obligacion de distribucion no alcanza a la parte de los beneficios procedentes de
rentas sujetas al tipo general de gravamen. Reparese por tanto en que, a diferencia
de lo que sucedia inicialmente en el Proyecto de 19 de diciembre de 2008, en la
vigente Ley 11/2009 (y también en el Proyecto de 26 de junio de 2009) aquellos
beneficios de las rentas que correspondan al tipo general de gravamen no han de
distribuirse obligatoriamente®. De este modo parece querer ponerse en conexion
el beneficio fiscal disenado al efecto con la obligacion de distribucion.*

En el hipotético caso de que la distribucién del dividendo se realizase con
cargo a reservas procedentes de beneficios de un ejercicio en el que hubiese sido
de aplicacion el régimen fiscal especial, su distribucion habria de adoptarse obli-
gatoriamente con el acuerdo anteriormente indicado. Y, por lo que respecta a la
reserva legal de aquellas sociedades que hubiesen optado por la aplicacion del
régimen fiscal especial, la misma no podra exceder del 20 por ciento del capital
social, no pudiendo ademas los estatutos de dichas sociedades establecer ninguna
otra reserva de caracter indisponible distinta de la anterior.

Por lo que respecta al saldo de la financiacion ajena, y de conformidad con lo
dispuesto en el art. 7 de la Ley, dicho saldo no puede sobrepasar el 70 por ciento
del activo de la entidad, no incluyéndose dentro del cémputo de dicho limite la
cuantia de la financiacion que pudiera obtenerse en virtud de lo establecido en la
normativa del régimen de proteccion publica de la vivienda®®. Dicho porcentaje
se calcula siguiendo lo dispuesto en los balances individuales o consolidados, en
los términos que establece el art. 3.1 de la Ley, ya analizados, pudiendo optar la
entidad por sustituir el valor contable por el de mercado de los elementos patri-
moniales integrantes de tales balances.

48. En efecto, en el Proyecto inicialmente presentado debia distribuirse el 100% de los mismos.

49. Ahora bien, sin perjuicio del o anterior también podria suceder que las SOCIMI «exprimiesen»
al maximo las operaciones no beneficiadas fiscalmente, en el supuesto de que los beneficios
que les generasen fuesen mayores que el beneficio fiscal que pudieran obtener si se dedicasen
mas a las actividades bonificadas fiscalmente, actuacion esta ultima que irfa en contra de su
finalidad tedrica de realizar sus actividades principales. En cambio, si estuviesen igualmente
obligadas a distribuir los beneficios obtenidos de las operaciones no bonificadas fiscalmente,
se les incentivaria a que se centrasen en la realizacion de sus operaciones principales.

50. Inicialmente este limite impuesto a las SOCIMI para que puedan recurrir a la financiacion
externa de cara a la realizacion de sus actividades quedo fijado por el art. 7 del Proyecto de
2008 en el 60% del activo de la entidad. Con posterioridad, sin embargo, tanto el Proyecto de
26 de junio de 2009 como la vigente Ley 11/2009 incrementaron el nivel de endeudamiento
de las SOCIMI hasta alcanzar el actual 70%.
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iQué reflexiones cabe realizar en torno a esta limitacion establecida a la po-
sibilidad de recurrir a la financiacion ajena? Desde nuestro punto de vista es
conveniente que las SOCIMI (y también los REITs!) tengan limitado su acceso al
préstamo. Piénsese, en primer lugar, que si se permitiese a las SOCIMI recurrir
ilimitadamente al préstamo podria terminar incrementandose la inflacion que,
a dia de hoy, todavia afecta al precio de la vivienda. Y ello en la medida en que
podrian dedicarse a adquirir viviendas y otros inmuebles urbanos en el mercado
sin limite alguno, siendo el unico tope aquel que pactasen las SOCIMI y las enti-
dades de crédito.”

A mayor abundamiento las SOCIMI han de fundamentarse en las aporta-
ciones iniciales de inmuebles que se realicen, asi como en los que se subroguen
en éstos debido a la reinversion obligatoria que establece el art. 6.1.b) de la Ley
11/2009 y en aquellos otros que puedan aportar los socios a cambio de acciones.
Todo ello con la finalidad de llevar a cabo esa funcion de garantia y dinamizadora
del mercado inmobiliario a la que nos venimos refiriendo. La existencia de un
endeudamiento excesivo podria llegar a afectar, ademas, a los beneficios que la
SOCIMI esta obligada a distribuir entre los accionistas, ya que habria que hacer
frente a los intereses derivados de los préstamos, pudiendo incluso llegar a suce-
der que no pudiera afrontarse su satisfaccion.”

2.C) Régimen fiscal especial de las SOCIMI

Tal y como hemos tenido ocasién de manifestar con anterioridad, tanto las
SOCIMI como aquellas entidades residentes en territorio espatiol a las que se re-
fiere la letra ¢) del art. 2.1 de la Ley 11/2009 y que cumplan los requisitos en ella
establecidos se encuentran facultadas para optar por la aplicacion en el Impuesto
sobre Sociedades del régimen fiscal especial regulado al efecto, el cual también
resulta de aplicacion a sus socios™. No obstante, tratandose del primer periodo

51. Esta medida ha sido adoptada, por ejemplo, en el Reino Unido y en Alemania.

52. Ni que decir tiene que en ningun caso las SOCIMI han de propiciar el surgimiento de un
fenomeno incontrolado de aumento de la demanda inmobiliaria. Ha de tratarse, por el con-
trario, de un operador que contribuya a equilibrar el mercado, ya de por si bastante debilitado
debido a su excesiva vinculacion con las entidades de crédito.

53. Baste recordar, a este respecto que, con caracter general, en toda sociedad anénima son siem-
pre sus accionistas los que llevan el beneficio residual de la sociedad, satisfaciéndose sus
derechos con posterioridad a los de los acreedores de la sociedad.

54. Téngase presente que una SOCIMI puede llegar a constituirse a través de diversas vias. En
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impositivo en el que fuese de aplicacion dicho régimen fiscal especial, la obli-
gacion de negociacion establecida en el art. 4 de la Ley (ya analizada) habria de
exigirse desde la fecha de la opcion por aplicar dicho régimen.

Con caracter general el ejercicio de dicha opcion ha de ser adoptado por la
junta general de accionistas de la sociedad de que se trate, debiendo comuni-
carse a la Delegacion de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria (AEAT)
del domicilio fiscal de la entidad antes de los tres tultimos meses previos a la
conclusion del periodo impositivo. Quiere decirse con ello que habiéndose efec-
tuado dicha comunicacion fuera del citado plazo no podria aplicarse el régimen
fiscal especial en dicho periodo impositivo. En todo caso el referido régimen
habra de aplicarse durante el periodo impositivo que finalice con posterioridad
a dicha comunicacion y en los sucesivos que concluyan antes de que se comu-
nique la renuncia al régimen o en el que se produzca la pérdida del mismo con
arreglo a lo dispuesto en el art. 13 de la Ley 11/2009. Y, dado que la entrada en
vigor de dicha Ley se produjo al dia siguiente al de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado (por tanto, a partir del 28 de octubre de 2009, inclusive), re-
sultara de aplicacion a aquellos periodos impositivos que se hubiesen iniciado a
partir del 1 de enero de 2009, tal y como establece la Disposicion Final 12% de
la citada Ley.”

Ha de quedar claro desde un primer momento que la opcién por la aplicacion
del presente régimen fiscal especial resulta incompatible con la de cualquiera
de los regimenes especiales previstos en el Titulo VII del TRLIS®, a excepcion

primer lugar, mediante su creacion directa, cumpliéndose el conjunto de requisitos previstos
al efecto. Y, en segundo término, mediante la conversion de una sociedad preexistente en
SOCIMLI. Asi, por ejemplo, una Sociedad de Inversion Inmobiliaria, un Fondo de Inversion
Inmobiliaria 0 una sociedad anonima ordinaria dedicada al arrendamiento de viviendas po-
dria pasar a transformarse en SOCIMI siempre y cuando se cumplan el conjunto de requisitos
establecidos a tal efecto.

55. Véase ARGENTE ALVAREZ, J., «Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMD)», Carta Tributaria Monografias, num. 1, 2010, pag. 5. Por otra parte,
una vez que la entidad de que se trate hubiese optado por la aplicacion del presente régimen,
seran de aplicacion las reglas reguladoras de las SOCIMI tanto a la sociedad como a sus socios,
originandose asi una cierta vis atractiva y sin que exista la posibilidad de que puedan coexistir
ambos regimenes en una misma SOCIML

56. Nos estamos refiriendo, concretamente, a los siguientes regimenes especiales: agrupaciones
de interés econdmico (espanolas y europeas) y uniones temporales de empresas; entidades
dedicadas al arrendamiento de viviendas; sociedades y fondos de capital-riesgo y sociedades
de desarrollo industrial regional; instituciones de inversion colectiva; régimen de consolida-
cion fiscal; régimen de la minerifa; régimen de la investigacion y explotacion de hidrocarburos,
régimen de las empresas de reducida dimension; empresas de tenencia de valores extranjeros;
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del relativo a las fusiones, escisiones, aportaciones de activo, canje de valores y
cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad Cooperati-
va Europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea, asi como del de
transparencia fiscal internacional y del de determinados contratos de arrenda-
miento financiero.”

Por otra parte, y de conformidad con lo establecido en la Disposicion Tran-
sitoria Primera de la Ley 11/2009, cabe la posibilidad de optar por la aplicacion
del régimen fiscal especial aun cuando no se cumplan los requisitos exigidos en
la misma, a condicion de que tales requisitos se cumplan dentro de los dos afos
siguientes a la fecha de la opcion por aplicar dicho régimen. En efecto transi-
toriamente se permite la opcion por el presente régimen especial aun cuando
no se cumplan los requisitos exigidos en el art. 8 de la Ley, a condicion de que
dichos requisitos se cumplan dentro de los dos afios siguientes a la fecha de
la opcion por la aplicacion de dicho régimen, tal y como establece la Disposi-
cion Transitoria 1* de la Ley 11/2009. Tiene lugar asi una flexibilizacion de las
condiciones establecidas para poder acceder a la aplicacion de dicho régimen,
a pesar de que no se cumplan los requisitos que caracterizan a este tipo de en-
tidades.”®

Como es logico el eventual incumplimiento de dicha condicion determina-
ria que la sociedad pasase a tributar por el régimen general del Impuesto a par-
tir del propio periodo impositivo en que se manifestase dicho incumplimiento.
Adicionalmente la sociedad quedaria obligada a ingresar, junto con la cuota
de dicho periodo impositivo, la diferencia resultante entre la cuota que por el
IS resultase de aplicar el régimen general y la cuota ingresada derivada de la
aplicacion del régimen fiscal especial en los periodos impositivos anteriores,
sin perjuicio de los intereses de demora, recargos y sanciones que, en su caso,
fuesen procedentes.

entidades parcialmente exentas; comunidades titulares de montes vecinales en mano comun;
entidades navieras en funcion de tonelaje y entidades deportivas.

57. Ello explica ademas que, en lo no previsto en la Ley 11/2009, resulte de aplicacion lo esta-
blecido en las normas tributarias generales y, en particular, en el TRLIS, en el Real Decreto
Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Im-
puesto sobre la Renta de No Residentes (TRLIRNR) y en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
reguladora del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (LIRPF).

58. Ahora bien debe reconocerse que, al mismo tiempo, se dificulta la posibilidad de que un ter-
cero pueda optar por invertir en dicha sociedad, ya que debera de conocer si se trata de una
SOCIMI completa o si, por el contrario, dicha sociedad se halla en una situacion de transfor-
macion o de formacion. A tal efecto debera acudir al Registro Mercantil.
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2.c.1) Régimen fiscal especial de la sociedad

:Cuales son los principales rasgos configuradores del presente régimen fiscal
especial diseniado a efectos del IS por lo que respecta a la sociedad? De conformi-
dad con lo establecido en el art. 9 de la Ley 11/2009 aquellas sociedades que hu-
biesen optado por la aplicacion del régimen fiscal establecido al efecto se rigen por
lo dispuesto en el TRLIS*, sin perjuicio de las disposiciones especiales previstas
en la citada Ley, debiendo determinar la base imponible de su periodo impositivo
de acuerdo con la normativa vigente en el tltimo dia de dicho periodo. Y, tal y
como precisa el art. 9.2 de la Ley, la liquidacion del IS habra de realizarse sobre la
parte de base imponible del periodo impositivo que proporcionalmente se corres-
ponda con el dividendo distribuido, sin incluir las rentas sujetas al tipo general
de gravamen. No obstante, y con la finalidad de fomentar el arrendamiento de
viviendas como objeto social prioritario en una SOCIMI, se encuentran exentas
en un porcentaje del 20% aquellas rentas procedentes del arrendamiento de vi-
viendas siempre que mas del 50 por ciento del activo de la sociedad, determinado
segtn sus balances individuales en los términos establecidos en el art. 3.1 de la
Ley, esté formado por viviendas.

El devengo del Impuesto ha de tener lugar de acuerdo con lo establecido en
el art. 27 del TRLIS, precepto al que la Ley 11/2009 otorga una nueva redaccion.
Tal y como se establece en el mismo, como regla general el Impuesto se devenga el
ultimo dia del periodo impositivo, adoptandose asi el criterio general y ordinario
previsto en la normativa reguladora del IS. Sin embargo precisa a continuacion
su apartado segundo que, tratandose de estas SOCIMI, el Impuesto ha de deven-
garse el dia del acuerdo de la junta general de accionistas de distribucion de los
beneficios del ejercicio correspondiente al periodo impositivo y, en su caso, de las

59. Concretamente las entidades que podran optar por su aplicacion seran las siguientes. En
primer lugar, las SOCIMI que sean residentes en territorio espafiol. Y, en segundo término,
las entidades de tenencia de participaciones en el capital de otras entidades (ya sean o no
residentes en territorio espaiol) que tengan como objeto social principal la adquisicion de
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, es decir, que tengan un objeto
social similar a la SOCIMI. Adicionalmente dichas sociedades habran de cumplir el conjunto
de los requisitos que establece el art. 3 de la Ley 11/2009, a saber: invertir al menos el 80%
del valor de su activo en bienes inmuebles de naturaleza urbana con la finalidad de destinarlos
al arrendamiento en terrenos destinados a la promocion de bienes inmuebles; y que al menos
el 80% de las rentas obtenidas en el periodo impositivo proceda del arrendamiento de bienes
inmuebles y de dividendos igualmente provenientes de estas participaciones. Téngase presen-
te ademas que, como ya se ha indicado, los bienes inmuebles que integran el activo han de
permanecer arrendados durante, al menos, 3 aflos o 7, en el supuesto de que hubiesen sido
promovidos por la SOCIMI.
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reservas de ejercicios anteriores en los que se hubiese aplicado el régimen fiscal
especial. Anade no obstante a continuacion el referido precepto en su ultimo
parrafo que «El Impuesto se devengara el ultimo dia del periodo impositivo, haya o no
acuerdo de distribucion de beneficios, por las rentas sujetas al tipo general del grava-
men, asi como cuando la sociedad haya obtenido pérdidas, no haya beneficio repartible
o disponga de reservas de forma diferente a su distribucion». De este modo el devengo
tendrd lugar de manera proporcional a la distribucién de dividendos que realice
la sociedad.

En consecuencia la autoliquidacion del Impuesto se producira sobre la parte
de base imponible del periodo impositivo que proporcionalmente se corresponda
con el dividendo cuya distribucion se hubiese acordado en relacion con el bene-
ficio obtenido en el ejercicio, tomandose en consideracion a tal efecto, en su caso,
las cantidades distribuidas a cuenta, y no debiendo incluirse en dicha base impo-
nible y beneficios la procedente de rentas sujetas al tipo general de gravamen.

Cabe no obstante la posibilidad de que la distribucion del dividendo se efec-
tle con cargo a reservas, o que se dispongan estas ultimas para una finalidad
distinta de la compensacion de pérdidas procedentes de beneficios de un ejercicio
en el que hubiese sido de aplicacion el régimen fiscal especial. Pues bien, dada
esta situacion la autoliquidacion habria de practicarse sobre la parte de base im-
ponible del periodo impositivo correspondiente a dicho ejercicio en la proporcion
existente entre el importe del dividendo cuya distribucion se acordase o de las
reservas dispuestas y el beneficio obtenido en el referido ejercicio. Y en dicha base
imponible, reservas y beneficios no se incluiria la procedente de rentas sujetas al
tipo general de gravamen.

En todo caso la autoliquidacion que se practique ha de ser unica, debiendo
incluir la base imponible correspondiente a los beneficios y reservas distribuidas,
a las reservas dispuestas asi como las demads rentas que se encuentren sujetas al
tipo general de gravamen.

&Y qué tipo de gravamen ha de aplicarse a estas sociedades? Con caracter
general, el 19%, tras la redaccion otorgada a los apartados tres y siete del articulo
9 por la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2010%°. Adviértase por tanto que se trata de un tipo impositivo sustan-

60. Ha de precisarse en este punto que el citado tipo de gravamen del 19% establecido para las
SOCIMI no coincide con el fijado en los modelos de REITs disefiados en los distintos ordena-
mientos internacionales, en los que la entidad no tributa como tal, esto es, en su condicion de
vehiculo. Tal y como tendremos ocasion de analizar, los REITs se presentan como estructuras
o vehiculos a través de los cuales se invierte con el dinero de los accionistas o participes, di-
versificandose el riesgo de éstos y procediéndose a vehicular la inversion colectiva en vivienda
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cialmente menor al tipo general de gravamen del 30% aplicable en el IS respecto
de aquellos periodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero de 2008. Se
trata, en cambio, de un tipo de gravamen superior, por ejemplo, al del 1% exigido,
por ejemplo, a los Fondos de Inversion Inmobiliaria, a pesar de que se trata de
dos entidades que persiguen una finalidad idéntica, como es la de la promocion
de los bienes inmuebles.®*

Como regla general el referido tipo de gravamen del 19% se aplica a toda la
actividad econdmica desarrollada por la sociedad, se encuentre o no relaciona-
da con el arrendamiento y la adquisicion de bienes inmuebles. Ahora bien con
independencia de lo anterior tributan al tipo general de gravamen las rentas pro-
cedentes de la transmision de los inmuebles o participaciones afectos a su objeto
social principal en aquellos supuestos en los que se hubiese incumplido el re-
quisito de permanencia establecido en el art. 3.3 de la Ley®, asi como cuando el

de alquiler. Significa ello que el REIT adolece per se de una entidad propia que determine su
sometimiento a gravamen, tanto en lo que se refiere a la obtencion de rentas como en lo re-
lativo a la existencia de un indice de capacidad econémica. Lo cierto es que la Ley 11/2009,
reguladora de las SOCIMI, opté por no hacer tributar a los inversores en el fondo.

61. Inicialmente, durante la tramitacion del Proyecto de Ley de 19 de diciembre de 2008 fueron
presentadas un conjunto de enmiendas relativas a la fijacion de un tipo de gravamen inferior
al 18% (que fue el fijado por la Ley 11/2009 hasta la reforma operada en este punto por la Ley
de Presupuestos Generales del Estado para 2010). A tal efecto se argumentaba que la configu-
racion de una tributacion alta podria terminar desincentivando la creacion de esta clase de en-
tidades, al ser inferior el tipo de gravamen aplicable, por ejemplo, a una Sociedad de Inversion
Inmobiliaria 0 a un Fondo de Inversion Inmobiliaria. Dichas enmiendas proponian, ademas,
fijar un tipo cero de gravamen para las citadas Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.
Ciertamente se trataba de argumentaciones razonables. Téngase presente que la incorporacion
de las SOCIMI a nuestra economia habria de posibilitar, a priori, que ésta pudiera competir
con otras economias de nuestro entorno que disponen ya de esta clase de fondos de inversion
inmobiliaria destinados a la captacion del ahorro proveniente del exterior, haciéndose frente
ademids al conocido fenémeno de la fuga de capitales procedentes de nuestro pais hacia aque-
llos otros Estados en los que opera la figura de los REIT. Como no puede ser de otra manera,
ello requiere que las condiciones ofrecidas a los inversores resulten competitivas respecto a
aquellas otras que caracterizan a los REITs extranjeros. Y, a tal efecto, el establecimiento de un
tipo de gravamen del 19% (inicialmente del 18%) parece poco atractivo de cara a llamar la
atencion de los inversores extranjeros, pudiendo compensarse la eventual pérdida de recauda-
cion con el disefio de un régimen fiscal atractivo relativo a los socios residentes o no residentes
con establecimiento permanente. A pesar de ello estas enmiendas no se vieron reflejadas en el
posterior Proyecto de 26 de junio de 2009 y tampoco en la Ley 11/2009.

62. Como ya se ha indicado dicho periodo minimo de mantenimiento es de 3 afios o de 7 afos
en el supuesto de que los bienes hubiesen sido promovidos por la sociedad. No obstante,
precisa la Disposicion Transitoria 2% de la Ley 11/2009 que dicho periodo de tiempo de arren-
damiento de tres afios sera de dos afos respecto de aquellos bienes inmuebles que hubieran
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adquirente lo sea una entidad vinculada que formase parte del mismo grupo en
el sentido que establece el art. 16 del TRLIS en su redaccién otorgada por la Ley
36/2006, de 29 de noviembre, de Medidas para la Prevencion del Fraude Fiscal®
0 que residiese en un pais o territorio con el que no exista efectivo intercambio de
informacion tributaria en los términos establecidos en la Disposicion Adicional
Primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de Medidas para la Prevencion
del Fraude Fiscal.

Asimismo han de tributar al tipo general de gravamen del IS (el 30%) las
rentas procedentes del arrendamiento de dichos inmuebles cuando el arrenda-
tario lo fuese una entidad que formase parte del mismo grupo en los términos
del art. 16 del TRLIS o que residiese en un pais o territorio en los mismos térmi-
nos indicados con anterioridad. E idéntico criterio ha de ser observado (esto es,
tributaran al tipo general de gravamen del Impuesto) en relacion con las rentas
procedentes de operaciones que no determinen un resultado por aplicacion de
la normativa contable.

En todo caso cada una de las rentas han de quedar integradas, respecto de
cada inmueble o participacion, por el ingreso integro obtenido, minorado en los
gastos directamente relacionados con la obtencion de dicho ingreso y en la parte
de los gastos generales que correspondan proporcionalmente al citado ingreso.

La cuota integra total resultante de aplicar los tipos de gravamen anterior-
mente indicados es susceptible de reduccion en las deducciones y bonificaciones
establecidas en los Capitulos II, 11T y IV del Titulo VI del TRLIS®*. Sin embargo

permanecido en el activo de la sociedad y que hubieran estado arrendados u ofrecidos en
arrendamiento en los 5 6 10 afios anteriores, respectivamente, a la fecha de opcion por la
aplicacion del régimen especial de la SOCIMLI, resultando dicha Disposicién aplicable hasta
el 31 de diciembre de 2010.

63. Ni que decir tiene que, en el presente caso (negocios celebrados con entidades vinculadas), la
razon de ser de la aplicacion de un tipo de gravamen superior se fundamenta en la necesidad
de evitar que las relaciones efectuadas entre dichas entidades obtengan un trato preferencial y
se valoren a un precio inferior al valor de mercado.

64. De este modo, seran de aplicacion las siguientes bonificaciones y deducciones: bonificaciones
para rentas obtenidas en Ceuta y Melilla; bonificaciones por actividades exportadoras y de
prestacion de servicios publicos locales; deducciones para evitar la doble imposicion interna
(de dividendos y de plusvalias de fuente interna); deducciones para evitar la doble imposicion
internacional, ya sean relativas a impuestos soportados por el sujeto pasivo o a dividendos
y participaciones en beneficios; deduccion para incentivar la realizacion de determinadas
actividades (caso de la deduccion por actividades de investigacion y desarrollo e innovacion
tecnologica, para el fomento de las tecnologias de la informacion y de la comunicacion, por
actividades de exportacion y por inversiones en bienes de interés cultural, producciones ci-
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se prevé una peculiaridad respecto de la deduccion por reinversion de beneficios
extraordinarios del art. 42 del citado Texto Refundido, cuya aplicacion tunica-
mente tendra lugar respecto de las transmisiones de inmuebles y participaciones
alectos a su objeto social principal realizadas una vez transcurridos los plazos de
mantenimiento del art. 3.3 de la Ley 11/20009 (tres o siete anos), concretandose la
deduccion en el importe que resulte de aplicar el 6 por ciento a la renta generada
con motivo de la realizacion de dichas operaciones y que se hubiese integrado en
la base imponible de la sociedad como consecuencia de la distribucion de divi-
dendos correspondientes a los beneficios derivados de aquéllas.”

JEn qué plazo ha de procederse a la presentacion de la declaracion? Como
regla general la declaracion ha de presentarse en los 25 dias naturales siguientes
a los seis meses posteriores a la conclusion del periodo impositivo. Se adopta asi
el mismo plazo que el previsto con caracter general en el IS para cualquier tipo de
entidad. Dicha declaracion debe ser presentada incluso en el supuesto de que se
hubiesen generado pérdidas en el ejercicio correspondiente al periodo impositivo
o0 a pesar de que no existiese beneficio repartible, en cuyo caso la base imponible
positiva obtenida en dicho periodo habria de ser objeto de autoliquidacion en esa
declaracion, tributando al tipo de gravamen general del 1S.°

Por otra parte, y como no podia ser de otra manera, aquellas sociedades que
hubiesen optado por la aplicacion del presente régimen fiscal especial quedan
obligadas a efectuar pagos fraccionados de acuerdo con la modalidad establecida
enel art. 54.2 del TRLIS, de conformidad con el cual «La base para calcular el pago
fraccionado serd la cuota integra del ultimo periodo impositivo cuyo plazo reglamentario
de declaracion estuviese vencido el primer dia de los 20 naturales a que hace referencia
el apartado anterior, minorado en las deducciones y bonificaciones a que se refieren los

nematograficas, edicion de libros, sistemas de navegacion y localizacion de vehiculos, adapta-
cion de vehiculos para discapacitados y guarderias para hijos de trabajadores, por inversiones
medioambientales, por gastos de formacion profesional, por creacion de empleo para traba-
jadores discapacitados, por reinversion en beneficios extraordinarios y por contribuciones
empresariales a planes de pensiones de empleo, a mutualidades de prevision social que actien
como instrumento de prevision social empresarial, a planes de prevision social empresarial o
por aportaciones a patrimonios protegidos de las personas con discapacidad).

65. Asimismo tratandose de rentas derivadas de la transmision de elementos patrimoniales sujetas
al tipo general de gravamen se prevé la aplicacion de la deduccion por reinversion de benefi-
cios extraordinarios en los términos y condiciones que establece el art. 42 del TRLIS.

60. Este criterio contrasta con el previsto en el régimen general del Impuesto, donde tnicamente
se presenta la liquidacién cuando la base imponible es positiva, existiendo por tanto un indice
de capacidad economica del art. 31.3 de la Constitucion, y al margen de si la cuota diferencial
del Impuesto resulta ser positiva o negativa.

50 | FISCALIDAD DE LA INVERSION INMOBILIARIA EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES: REGIMENES ESPECIALES



REGIMEN FISCAL ESPECIAL EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE LAS SOCIMI Y DE LOS REITS

capitulos II, IIT y IV de este titulo, asi como en las retenciones e ingresos a cuenta corres-
pondientes a aquél.

Cuando el ultimo periodo impositivo concluido sea de duracion inferior al ano se
tomara también en cuenta la parte proporcional de la cuota de periodos impositivos
anteriores, hasta completar un periodo de 12 meses».”’

Adviértase por tanto que la sociedad no podra realizar estos pagos fraccio-
nados en la modalidad de base imponible del art. 45.3 del TRLIS, que establece
que «Los pagos fraccionados también podran realizarse, a opcion del sujeto pasivo, sobre
la parte de la base imponible del periodo de los 3, 9 u 11 primeros meses de cada ano
natural determinada segtin las normas previstas en esta Ley».

Por lo que respecta a las retenciones, no se establece la obligacion de practicar
retencion sobre los dividendos distribuidos por la SOCIMI que tribute a un tipo
del 19%, ni de la SOCIMI que tribute en régimen general, con independencia del
socio que perciba dichos dividendos, ya se trate de persona fisica o juridica.

En el supuesto de que tuviese lugar el incumplimiento del requisito de per-
manencia que establece el art. 3.3 de la Ley 11/2009 surgiria la obligacion, en
relacion con cada inmueble de ingresar, junto con la cuota del periodo impositivo
en el que se produjese dicho incumplimiento, el importe resultante de aplicar el
porcentaje del 12 por ciento o, tratandose de rentas parcialmente exentas, del 15
por ciento, a las rentas generadas por dichos inmuebles que hubiesen formado
parte de la base imponible de la totalidad de los periodos impositivos en los que
hubiera resultado de aplicacion el régimen fiscal especial.®®

Adicionalmente, la renta procedente del arrendamiento de dichos inmuebles
devengada durante el periodo impositivo en el que se hubiese producido el in-
cumplimiento tributaria al tipo general de gravamen, al igual que sucederia con
aquella otra renta correspondiente a los beneficios no distribuidos y derivada del
arrendamiento de esos inmuebles en ejercicios anteriores, que habria de integrar-
se en la autoliquidacion del periodo impositivo en el que se produjese el incum-
plimiento. Esta misma regularizacion procederia, finalmente, en el supuesto de
que la sociedad, cualquiera que fuese su causa, pasase a tributar por otro régimen
distinto en el Impuesto sobre Sociedades antes de que se cumpla el referido plazo
de tres o siete afos, segun corresponda.

67. Téngase presente, no obstante, que los dividendos distribuidos por la sociedad no se encuen-
tran sometidos a retencion o ingreso a cuenta, cualquiera que sea la naturaleza del socio que
perciba los mismos.

68. Como es logico, ello habria de entenderse sin perjuicio de los intereses de demora que resul-
tasen procedentes.
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2.c.2) Régimen fiscal especial de los socios

A'lo largo del presente apartado de nuestra obra examinaremos el régimen de
tributacion al que quedan sometidos los dividendos distribuidos por la SOCIMI
con cargo a beneficios o reservas de ejercicios en los que hubiese sido de aplica-
cion el presente régimen especial.®

A dicho régimen fiscal especial de los socios se refiere el art. 10 de la Ley
11/2009. Tal y como senala el apartado primero del citado precepto, aquellos
dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas de ejercicios en los que
hubiese sido de aplicacion el régimen fiscal especial reciben el siguiente trata-
miento.

En primer lugar, siendo el perceptor sujeto pasivo del IS o contribuyente del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR) con establecimiento perma-
nente, y en el supuesto de que los dividendos procediesen de rentas sujetas al
tipo de gravamen especial de la SOCIMI del 19%, la renta a integrar en la base
imponible correspondiente al dividendo distribuido con cargo a beneficios o re-
servas procedentes de rentas sujetas al tipo de gravamen del 19 por ciento vendria
determinada por el resultado de multiplicar por 100/81 el ingreso contabilizado
correspondiente a los dividendos percibidos, procediéndose asi a elevar al integro
la renta. Y sobre el importe de renta resultante no seria de aplicacion la deduccion
para evitar la doble imposicion regulada en el art. 30 del RDLeg. 4/2004. En el
presente caso de la cuota integra podria deducirse el 19 por ciento o el tipo de
gravamen del sujeto pasivo si resultase inferior de la renta integrada en la base
imponible, en cuyo caso el tipo de la deduccion coincidiria con el tipo de grava-
men aplicable.

Ahora bien la citada deduccion no resultara de aplicacion en el supuesto
de que estuviésemos en presencia de alguno de los casos establecidos en el
apartado 4 del citado art. 30 del TRLIS, a excepcion del contenido en la letra
e), relativo a aquellos supuestos en los que la distribucion del dividendo o la
participacion en beneficios no determine la integracion de renta en la base im-
ponible o cuando dicha distribucion haya producido una pérdida por deterioro
del valor de la participacion, donde la deduccion aplicable es del 19 por ciento
del dividendo percibido. Y, a efectos de la prueba, en el supuesto de que la ad-
quisicion de la participacion se hubiese realizado a una entidad se consideraria
igualmente como deduccion por doble imposicion interna de plusvalias la esta-

69. Téngase presente no obstante que en el hipotético caso de que no los distribuyese no ha-
brian de tributar, ya que no se realizaria el hecho imponible de los impuestos correspon-
dientes.
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blecida en la letra a) del art. 30.2 del TRLIS, referente a las rentas derivadas de
la reduccion del capital o de la distribucion de la prima de emision de acciones
0 participaciones.

En cambio, a los dividendos distribuidos con cargo a beneficios procedentes
de rentas sujetas al tipo general de gravamen les es de aplicacion el régimen ge-
neral del Impuesto. De este modo, procediendo los dividendos de rentas sujetas
al tipo general de gravamen del 30% de la SOCIMI, tributarian de acuerdo con
el régimen general establecido en el TRLIS y en el TRLIRNR, imputandose en la
base imponible el tipo de gravamen del 30% y pudiendo practicarse la deduccion
por doble imposicién interna correspondiente.

Siendo el perceptor del dividendo un contribuyente del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) el dividendo percibido se consideraria renta
exenta de dicho Impuesto. En efecto, los socios sujetos pasivos del citado Im-
puesto se encuentran exentos, de manera que los dividendos obtenidos por la
SOCIMI no tributaran a efectos del IRPF™. Y, finalmente, en el supuesto de que
el perceptor lo fuese un contribuyente del IRNR sin establecimiento permanente,
el dividendo percibido se consideraria renta exenta de dicho Impuesto, excepto
si residiese en un pais o territorio con el que no existiera efectivo intercambio de
informacion tributaria, en cuyo caso dichos dividendos si que estarian sujetos a
tributacion a efectos del IRNR.

Queremos referirnos a continuacion al tratamiento que han de recibir las
rentas obtenidas en la transmision de la participacion en el capital de aquellas
sociedades que hubiesen optado por la aplicacion del presente régimen fiscal es-
pecial.

En primer lugar, siendo el transmitente sujeto pasivo del IS o contribuyente
del IRNR con establecimiento permanente, podria aplicarse la deduccion en la
cuota integra en las condiciones establecidas en el art. 30.5 del TRLIS sobre la
parte de plusvalia que se correspondiese, en su caso, con los beneficios no distri-
buidos generados por la sociedad durante todo el tiempo de tenencia de la parti-
cipacion transmitida procedentes de rentas sujetas al tipo general de gravamen.
Y, por lo que respecta a aquella otra parte de la plusvalia que se correspondiese,
en su caso, con los beneficios no distribuidos generados por la sociedad durante
todo el tiempo de tenencia de la participacion transmitida procedentes de rentas
que estuviesen sujetas al tipo de gravamen del 19 por ciento, la renta a integrar en
la base imponible vendria determinada por el resultado de multiplicar el importe
de dichos beneficios por 100/81, pudiéndose deducir de la cuota integra el 19 por

70. La Disposicion Final 12* de la Ley 12/2009 configura dichos rendimientos con efectos desde
el dia 1 de enero de 2009 como renta del ahorro dentro del citado Impuesto.
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ciento o, en su caso, el tipo de gravamen del sujeto pasivo de ser inferior’’, del
importe resultante de realizar dicha integracion.”

No obstante la pérdida generada con motivo de la transmision de la partici-
pacion no resultaria deducible en el supuesto de que se hubiese adquirido a una
persona o entidad vinculada en los términos establecidos en el art. 16 del TRLIS
y hasta el importe de la renta exenta que obtuviese dicha persona o entidad en la
transmision de esa participacion.

Teniendo el transmitente la consideracion de contribuyente del IRPF la ga-
nancia o pérdida patrimonial habria de determinarse de acuerdo con lo previs-
to en el art. 37.1 a) de la Ley 35/2006, si bien con diversas especialidades que
pasamos a analizar”. En primer lugar, si resultase una ganancia patrimonial la
misma quedaria exenta con el limite de la diferencia positiva entre el resultado
de multiplicar el 10 por ciento del valor de adquisicion por el namero de afos
de tenencia de la participacion durante los que la entidad hubiese aplicado este
régimen fiscal y el importe de los dividendos exentos que se hubiesen percibido
durante el tiempo de tenencia de la participacion transmitida™. En cambio, si se

71. En este ultimo supuesto el tipo de la deduccion coincidiria con el tipo de gravamen general.

72. Téngase presente que dicha deduccion resulta igualmente aplicable a aquellos supuestos a los
que se refiere el art. 30.3 del TRLIS.

73. Como es sabido el citado precepto de la Ley 36/2006 establece lo siguiente: «1. Cuando la
alteracion en el valor del patrimonio proceda:
@) De la transmision a titulo oneroso de valores admitidos a negociacion en alguno de los mercados
regulados de valores definidos en la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros, y representativos de la
participacion en fondos propios de sociedades o entidades, la ganancia o pérdida se computard 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.
Para la determinacion del valor de adquisicion se deducird el importe obtenido por la transmision de
los derechos de suscripcion.
No obstante lo dispuesto en el parrafo anterior, si el importe obtenido en la transmision de los dere-
chos de suscripcion llegara a ser superior al valor de adquisicion de los valores de los cuales procedan
tales derechos, la diferencia tendrd la consideracion de ganancia patrimonial para el transmitente,
en el periodo impositivo en que se produzca la transmision.
Cuando se trate de acciones parcialmente liberadas, su valor de adquisicion serd el importe realmente
satisfecho por el contribuyente. Cuando se trate de acciones totalmente liberadas, el valor de adqui-
sicion tanto de éstas como de las que procedan resultard de repartir el coste total entre el nimero de
titulos, tanto los antiguos como los liberados que correspondans.

74. Ha de precisarse no obstante que la ganancia patrimonial generada en la transmision de la
participacion no resulta exenta de gravamen en el supuesto de que se hubiese adquirido a
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obtuviese una pérdida patrimonial s6lo se computaria la parte que excediese del
importe de los dividendos exentos que hubiesen sido percibidos durante el afo
anterior a la transmision de la participacion.

Finalmente, teniendo el transmitente la consideracion de contribuyente del
IRNR sin establecimiento permanente la renta exenta se determinaria en la
misma forma anteriormente indicada, excepto si residiese en un pais o terri-
torio con el que no existiese efectivo intercambio de informacion tributaria,
hallandose el resto de la renta sujeta a gravamen en los términos establecidos
en dicho Impuesto.

Por otro lado, y tal y como se afirma en la Disposicion Transitoria Primera
de la Ley, tratandose de socios que sean contribuyentes del IRPF o del IRNR sin
establecimiento permanente el citado régimen fiscal especial de los socios resul-
taria de aplicacion si la sociedad cumpliese los requisitos exigidos en la Ley en
el instante en que el contribuyente presentase la autoliquidacion por dichos im-
puestos. Y si dichos requisitos se cumplieran con posterioridad a la presentacion
de la autoliquidacion el contribuyente podria solicitar la rectificacion de la misma
al objeto de poder aplicarse el régimen fiscal. Igualmente tratandose de socios
que fuesen sujetos pasivos del IS o contribuyentes del IRNR con establecimiento
permanente, dichos sujetos aplicarian el régimen fiscal especial de los socios atun
cuando la sociedad no cumpliese los requisitos exigidos al efecto en el momento
en que el sujeto pasivo o contribuyente presentase la autoliquidacion por dichos
impuestos. Y en el hipotético caso de que dichos requisitos no se cumplieran en
el plazo establecido al efecto, el sujeto pasivo o contribuyente podria solicitar la
rectificacion de la misma al objeto de poder aplicarse el régimen fiscal general que
corresponda.

En resumen, por lo que respecta a la tributacion de los socios de las SOCIMI,
y partiendo de la premisa general de que se produzca una ausencia de tributacion
en la sociedad y una tributacion efectiva en sede del socio, los dividendos percibi-
dos por los socios quedan exentos, no hallandose sometidos a retencion o ingreso
a cuenta, cualquiera que sea la naturaleza del socio que perciba los dividendos,
y salvo que el perceptor lo sea una persona juridica sometida al Impuesto sobre
Sociedades o un establecimiento permanente de una entidad extranjera, en cuyo
caso se dispone la aplicacion de una deduccion en la cuota integra, de manera
que dichas rentas tributen al tipo de gravamen del socio. En cambio, el resto de
rentas no van a ser objeto de gravamen mientras no sean objeto de distribucion
a los socios.

una entidad vinculada y hasta el importe de la pérdida que obtuviese dicha entidad en la
transmision de esa participacion.
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2.c.3) Régimen fiscal derivado de la entrada y salida del régimen
fiscal especial

Al amparo de lo dispuesto por el art. 12 de la Ley 11/2009, existen un con-
junto de reglas especiales susceptibles de ser aplicadas a aquellas sociedades que
optasen por la aplicacion del presente régimen fiscal especial y que estuviesen
tributando por otro régimen distinto.”

¢Y cuales son estas reglas especiales a las que nos referimos? En primer lugar,
las bases imponibles negativas que estuviesen pendientes de compensacion en el
momento de aplicacion del citado régimen especial habrian de compensarse con
las rentas positivas obtenidas en los periodos impositivos posteriores, en los tér-
minos previstos en el art. 25 del TRLIS, relativo precisamente a la compensacion
de bases imponibles negativas en el Impuesto.”

75. En efecto nos estamos refiriendo a aquel supuesto en el que, existiendo una entidad que
viniese tributando por el régimen general del IS (ya se tratase de una sociedad ordinaria, es
decir, de una sociedad anénima o de una sociedad limitada con un objeto social relacionado o
no con el arrendamiento de bienes inmuebles), aquélla pasase a convertirse en una SOCIMI,
tributando por el régimen especial del IS.

76. Dispone concretamente el citado precepto del RDLeg. 4/2004 lo siguiente: «1. Las bases impo-
nibles negativas que hayan sido objeto de liquidacion o autoliquidacion podrdn ser compensadas con
las rentas positivas de los periodos impositivos que concluyan en los 15 afios inmediatos y sucesivos.
2. La base imponible negativa susceptible de compensacion se reducird en el importe de la diferencia

positiva entre el valor de las aportaciones de los socios, realizadas por cualquier titulo, corres-

pondiente a la participacion adquirida y su valor de adquisicion, cuando concurran las siguientes
circunstancias:

a) La mayoria del capital social o de los derechos a participar de los resultados de la entidad que
hubiere sido adquirida por una persona o entidad o por un conjunto de personas o entidades
vinculadas, con posterioridad a la conclusion del periodo impositivo al que corresponde la base
imponible negativa.

b) Las personas o entidades a que se refiere el prrafo anterior hubieran tenido una participacion
inferior al 25 % en el momento de la conclusion del periodo impositivo al que corresponde la
base imponible negativa.

© La entidad no hubiera realizado explotaciones economicas dentro de los seis meses anteriores a
la adquisicion de la participacion que confiere la mayoria del capital social.

3. Las entidades de nueva creacion podran computar el plazo de compensacién a que se refiere el
apartado 1 a partir del primer periodo impositivo cuya renta sea positiva.

4. Lo dispuesto en el apartado anterior serd de aplicacion a las bases imponibles negativas derivadas
de la explotacion de nuevas autopistas, tuneles y vias de peaje realizadas por las sociedades con-
cesionarias de tales actividades.

5. El sujeto pasivo deberd acreditar la procedencia y cuantia de las bases imponibles negativas cuya
compensacion pretenda, mediante la exhibicion de la liquidacion o autoliquidacion, la contabilidad
y los oportunos soportes documentales, cualquiera que sea el ejercicio en que se originaron.
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Aquella renta que procediese de la transmision de inmuebles poseidos con
anterioridad a la aplicacion del presente régimen especial y que hubiese sido efec-
tuada en periodos impositivos en los que resultase de aplicacion dicho régimen ha
de entenderse generada de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante todo
el tiempo de tenencia del inmueble transmitido. Por lo que respecta a la parte de
dicha renta imputable a los periodos impositivos anteriores, resultaria gravada
aplicando el tipo de gravamen y el régimen tributario anterior a la aplicacion de
este régimen fiscal especial”. Y, en cuanto a las deducciones en la cuota integra
que estuviesen pendientes de aplicar, las mismas se practicaran en los términos
establecidos en el Titulo VI del TRLIS.

iQué régimen han de ser observado en relacion con aquellas sociedades que
estuviesen tributando por el presente régimen fiscal especial y que pasasen a tri-
butar por otro régimen distinto? En primer lugar, y por lo que respecta a las bases
imponibles negativas que estuviesen pendientes de compensacion procedentes
de periodos impositivos en los que hubiese sido de aplicacion el régimen fiscal
especial, se compensarian con las rentas positivas obtenidas en los periodos im-
positivos en que dicha sociedad pasase a tributar por otro régimen distinto™. Y
aquellas bases imponibles que se correspondiesen con beneficios no distribuidos
de la sociedad generados en periodos impositivos en los que resultase de aplica-
cion este régimen fiscal especial y que no se correspondieran con rentas sujetas al
tipo general de gravamen, habrian de integrarse en la base imponible del primer
periodo impositivo en el que la sociedad pasase a tributar por otro régimen fiscal
distinto, excepto si se distribuyesen dichos beneficios en este tltimo periodo en
el plazo establecido en el art. 6 de la Ley (dentro de los seis meses posteriores a
la conclusion de cada ejercicio), en cuyo caso seria de aplicacion el régimen fiscal
establecido en sus arts. 9 y 10 (relativos al régimen fiscal especial de la sociedad
en el IS y al régimen fiscal especial de los socios, respectivamente).

Ahora bien, con independencia de lo anterior aquellos beneficios obtenidos en
el ultimo ejercicio en que hubiese sido de aplicacion el régimen fiscal especial y
que no se correspondiesen con rentas sujetas al tipo general de gravamen habrian
de distribuirse obligatoriamente en los términos establecidos en el art. 6 de la
Ley, siendo aplicable ademas el régimen fiscal establecido en sus arts. 9 y 10, ya
analizados. En otro caso se aplicaria el régimen fiscal general en el periodo im-

77. Este mismo criterio ha de ser observado, ademas, respecto de las rentas procedentes de la
transmision de las participaciones en otras sociedades a que se refiere el art. 2.1 de la Ley, ast
como respecto del resto de elementos del activo de la entidad.

78. A tal efecto resultarfa indiferente que se tratase del régimen general o de cualquiera de los
regimenes especiales del IS regulados en el Capitulo IV del Titulo VI del TRLIS.
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positivo correspondiente a dicho ejercicio™. Y en el supuesto de que en el primer
periodo impositivo en el que la sociedad dejara de tributar por el régimen fiscal
especial adquiriese la condicion de dependiente de un grupo de sociedades que
tributase en régimen de consolidacion fiscal, no serian objeto de eliminacion los
dividendos distribuidos.

Por lo que respecta a la renta derivada de la transmision de inmuebles po-
seidos al inicio del periodo impositivo en el que la sociedad pasase a tributar
por otro régimen fiscal distinto y realizada a lo largo de periodos en los que
fuese de aplicacion ese otro régimen, la misma habria de entenderse generada
de forma lineal, salvo prueba en contrario, durante todo el tiempo de tenen-
cia del inmueble transmitido. Y, por lo que respecta a la parte de dicha renta
imputable a aquellos periodos impositivos en los que a la sociedad le fuese de
aplicacion este régimen especial, se gravaria segun lo establecido en el art. 9
de la Ley, a condicion de que se distribuyese en forma de dividendos la totali-
dad del beneficio imputable a esa renta en el plazo establecido en el art. 6 (seis
meses posteriores a la conclusion de cada ejercicio), siendo aplicable a dichos
dividendos el régimen fiscal establecido en el art. 10 de la Ley respecto de la
tributacion de los socios.®

Aquellas deducciones en la cuota integra del Impuesto que se encontrasen
pendientes de aplicacion habran de deducirse en los términos establecidos en el
Titulo VI del TRLIS. Y, en cuanto a la renta generada con motivo de la transmision
de participaciones del capital de entidades efectuada a lo largo de periodos impo-
sitivos en los que no fuese de aplicacion a las mismas el presente régimen fiscal
especial, estaria sujeta al régimen fiscal general del Impuesto que corresponda se-
gun la naturaleza del socio®. Este mismo criterio ha de ser igualmente observado
respecto de los dividendos distribuidos con cargo a reservas cualquiera que fuese
el ejercicio del que procedan, excepto si resultase de aplicacion lo anteriormente
indicado.

79. Ast las cosas en este ultimo supuesto habria que distribuir la totalidad de los resultados con
los requisitos y el plazo que establece el citado art. 6 de la Ley 11/2009. Y, en el hipotético
caso de que no se distribuyese el beneficio en dicho plazo de 6 meses posteriores a la con-
clusion del periodo impositivo, habria de aplicarse el régimen fiscal general en el periodo
impositivo correspondiente a dicho ejercicio.

80. Adicionalmente este mismo criterio se aplicaria a las rentas procedentes de la transmision de
las participaciones en otras entidades a que se refiere el art. 2.1 de la Ley.

81. Este socio podra ser una persona fisica residente en territorio espanol y sujeto al IRPE una
persona juridica residente igualmente en territorio espanol y sometida a gravamen por el IS
o bien una persona fisica o juridica no residente en territorio espanol y que tribute por el
IRNR.
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Téngase presente para finalizar que, a los efectos de lo establecido en el art.
96.2 del TRLIS, se presume que las operaciones de fusiones, escisiones, apor-
taciones de activos y canjes de valores acogidas al régimen especial establecido
en el Capitulo VIII del Titulo VII del RDLeg. 4/2004 se efectian con un motivo
economico valido cuando la finalidad de dichas operaciones sea la creacion de
una o varias sociedades susceptibles de acogerse al presente régimen fiscal espe-
cial de las SOCIMI, o bien la adaptacion, con la misma finalidad, de sociedades
previamente existentes.

2.c.4) Causas que determinan la pérdida del régimen fiscal
especial

De acuerdo con lo senialado en el art. 13 de la Ley 11/20009, la entidad de que
se trate perdera el régimen fiscal especial pasando a tributar por el régimen ge-
neral del IS en el propio periodo impositivo en el que se manifieste alguna de las
circunstancias siguientes: la exclusion de negociacion en mercados regulados; el
incumplimiento sustancial de las obligaciones de informacion a que se refiere el
art. 11 de la Ley (que posteriormente analizaremos), excepto si en la memoria del
ejercicio inmediato siguiente se subsanase ese incumplimiento; la falta de acuerdo
de distribucion y pago (ya sea éste total o parcial) de los dividendos®*; la renuncia
a la aplicacion del régimen fiscal especial; 6 el incumplimiento de cualquier otro
de los requisitos establecidos en la Ley para que la entidad pueda aplicar el ré-
gimen fiscal especial, excepto si se repusiese la causa de incumplimiento dentro
del ejercicio inmediato siguiente. Se contempla asi la posibilidad de que puedan
subsanarse estas deficiencias durante el ejercicio siguiente, no perdiéndose en
consecuencia la aplicacion del régimen fiscal especial .’

82. Concretamente en el presente caso la tributacion por el régimen general del IS tendria lugar
en el periodo impositivo correspondiente al ejercicio de cuyos beneficios hubiesen procedido
tales dividendos.

83. Adviértase, en cambio, que el incumplimiento del plazo de tres afios exigido por el art. 3 de
la Ley y durante el cual los bienes inmuebles integrantes del activo de la sociedad han de
permanecer arrendados (como ya se ha indicado dicho plazo se eleva a siete anos tratandose
de bienes inmuebles que hubiesen sido promovidos por la sociedad) no determina la pérdida
del régimen fiscal especial. Lo que sucede es que en dicho caso no resultarfa de aplicacion el
tipo de gravamen especial de la SOCIMI del 19%, sino que se aplicaria el del 12 o el del 15%
(tratandose de rentas parcialmente exentas), mas las rentas generadas por dichos inmuebles
y los intereses de demora correspondientes, resultando gravada dicha renta al tipo general de
gravamen del 30% en el IS, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 9.7 de la Ley 11/2009. Y ello
al igual que sucede con la renta correspondiente a los beneficios no distribuidos derivados del
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En todo caso esta pérdida del régimen implica que no se pueda optar de nue-
vo por la aplicacion del régimen fiscal especial mientras no haya transcurrido al
menos cinco anos a contar desde la conclusion del ultimo periodo impositivo en
que hubiese sido de aplicacion dicho régimen.

2.c.5) Obligaciones de informacion inherentes a la aplicacion del
presente régimen especial

Tal y como establece el art. 11 de la Ley 11/2009, en la memoria de las cuentas
anuales aquellas sociedades que hubiesen optado por la aplicacion del régimen
fiscal especial han de crear un apartado con la denominacion «Exigencias in-
formativas derivadas de la condicion de SOCIMI, Ley 11/2009» en el que ha de
incluirse la siguiente informacion que pasamos a analizar.

En primer lugar, deben hacerse constar los beneficios aplicados a reservas
procedentes de ejercicios anteriores a la aplicacion del presente régimen fiscal.
En segundo término, han de incluirse los beneficios aplicados a reservas de cada
ejercicio en que hubiese resultado aplicable el citado régimen fiscal especial, di-
ferenciando a tal efecto la parte procedente de rentas gravadas al tipo general de
gravamen, la correspondiente a aquellas rentas que estuviesen sujetas al tipo de
gravamen del 19 por ciento y las procedentes de la transmision de inmuebles y
participaciones afectos a su objeto social principal, mencionando en cada ejercicio
la cantidad reinvertida y la pendiente de reinvertir®*. Como es logico estas dos
menciones tinicamente habran de incluirse en la memoria anual mientras existan
reservas.

Asimismo han de hacerse constar los dividendos distribuidos con cargo a be-
neficios de cada ejercicio en los que hubiese resultado aplicable el régimen fiscal
establecido en la Ley, diferenciando al efecto la parte que proceda, en su caso, de
rentas gravadas al tipo general de gravamen e identificando el beneficio obtenido

arrendamiento de dichos inmuebles de ejercicios anteriores, la cual habria de integrarse en la
autoliquidacion del periodo impositivo en el que se hubiese producido el incumplimiento de
la permanencia. En suma, el incumplimiento de la obligacion anteriormente indicada termi-
naria originando consecuencias tributarias. Adicionalmente la regularizacion anteriormente
indicada habria de aplicarse también en el supuesto de que la SOCIMI pasase a tributar por
otro régimen distinto del IS antes de que se cumpliese el referido plazo de 3 o de 7 anos.

84. Igualmente se exige la identificacion de forma separada del ejercicio del que procedan dichos
beneficios, del importe del beneficio total de dicho ejercicio y de la base imponible, diferen-
ciando en ese beneficio y base imponible entre aquella que proceda de rentas parcialmente
exentas y las sujetas al tipo general de gravamen.
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en el mismo y la base imponible®. Teniendo lugar la distribucion de dividendos
con cargo a reservas habra de hacerse constar el ejercicio del que proceda la
reserva aplicada de entre las dos anteriormente indicadas en atencion a la clase
de beneficios de los que procediesen, asi como la base imponible asociada a esos
dividendos.

Finalmente, otros datos que han de figurar en la memoria de las cuentas
anuales son los siguientes: fecha del acuerdo de distribucion de los dividendos y
de la adquisicién de los inmuebles destinados al arrendamiento que produzcan
rentas acogidas al presente régimen especial y de las participaciones en el capital
de entidades; identificacion del activo que computa dentro del 80 por ciento; y re-
servas procedentes de ejercicios en los que hubiese resultado aplicable el régimen
fiscal especial y de las que se hubiese dispuesto en el periodo impositivo, siempre
y cuando no fuese para su distribucion o para compensar pérdidas.®

Por otra parte la sociedad de que se trate habra de aportar, a requerimiento de
la Administracion tributaria, informacion detallada sobre los calculos efectuados
para determinar el resultado de la distribucion de los gastos entre las distintas
fuentes de renta. E igualmente habra de facilitar a sus socios la informacion nece-
saria para que éstos puedan cumplir con el régimen fiscal establecido en la Ley, la
cual habra de suministrarse conjuntamente con el pago del dividendo.?’

&Y qué consecuencias podrian llegar a derivarse del incumplimiento de estas
obligaciones de informacion? Tal y como establece el art. 11.5 de la Ley 11/2009
constituye infraccion tributaria grave el incumplimiento, en relacién con cada
ejercicio, de las obligaciones de informacion anteriormente resefiadas. Dicha in-
fraccion es sancionable con una sancion pecuniaria de 1.500 euros por cada dato
y de 15.000 euros por el conjunto de datos omitido, inexacto o falso, referidos
a cada una de las obligaciones de informacion contenidas en las letras a), b), ¢
y d) del art. 11.1 de la Ley, esto es, las relativas a beneficios aplicados a reservas
procedentes de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen fiscal, beneficios
aplicados a reservas de cada ejercicio en que hubiese resultado aplicable el citado
régimen fiscal especial, dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada

85. También en el presente caso habria que diferenciar en dicho beneficio y base imponible aque-
lla que proceda de rentas sujetas al tipo general de gravamen.

86. Concretamente en este ultimo caso ha de identificarse el ejercicio del que procedan dichas re-
servas, asi como el importe del beneficio total del ejercicio y la base imponible y deducciones
en la cuota integra del periodo impositivo correspondiente a dicho ejercicio.

87. Adicionalmente, en caso de pérdida del régimen fiscal especial, este hecho debera ser comu-
nicado a los socios en el propio periodo impositivo en que se produzcan las circunstancias
que determinan dicha pérdida.
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ejercicio en que hubiese resultado aplicable dicho régimen y, en caso de distribu-
cion de dividendos con cargo a reservas, designacion del ejercicio del que proce-
diese la reserva aplicada.®®

Asimismo se prevé la imposicion de una sancion pecuniaria de 3.000 euros
por cada dato o conjunto de datos omitido, inexacto o falso tratandose de las in-
formaciones a que se refieren las letras e), f), g) y h) del art. 11.1 de la Ley, a saber,
fecha de acuerdo de distribucion de los dividendos, fecha de adquisicion de los
inmuebles destinados al arrendamiento que producen rentas acogidas al régimen
especial, identificacion del activo que computa dentro del 80 por ciento y reservas
procedentes de ejercicios en los que hubiese resultado aplicable el régimen fiscal
especial y de las que se hubiese dispuesto en el periodo impositivo, no siendo las
mismas para su distribucion o para compensar pérdidas.®’

Por ultimo se prevé la imposicion de una sancién pecuniaria de 30.000
euros por el incumplimiento de la obligacion relativa a la aportacion, a reque-
rimiento de la Administracion tributaria, de la informacion detallada sobre los
calculos efectuados para determinar el resultado de la distribucion de los gastos
entre las distintas fuentes de renta. Y el incumplimiento de las obligaciones de
informacion consistentes en facilitar a los socios la informacion necesaria para
que éstos puedan cumplir con el régimen fiscal y en comunicar a aquéllos la
eventual pérdida del régimen fiscal especial se sanciona con multa de 15.000
euros.

3. Fiscalidad De Los Real Estate Investment Trusts

;Cuales son los principales rasgos configuradores de los REITs, esto es,
de los llamados Real Estate Investment Trusts? Tradicionalmente los REITs han
sido definidos por la OCDE como «Una compania o un fondo (o un acuerdo
contractual o fiduciario), que recibe sus principales ingresos de la inversion a largo
plazo en propiedad inmobiliaria, distribuye la mayoria de sus ingresos anualmen-

88. A este respecto constituye un dato cada una de las informaciones contenidas en las letras ci-
tadas. Y constituyen distintos conjuntos de datos las informaciones a que se refieren cada una
de las letras a que se hace referencia en la letra a) del art. 11.5 de la Ley.

89. En el presente caso constituye un dato cada una de las informaciones contenidas en las citadas
letras e), ), g@) y h) del art. 11.1 de la Ley. Y tienen la consideracion de distintos conjuntos de
datos las informaciones a que se refieren cada una de las letras a que se hace referencia la letra
b) del art. 11.5 de la Ley.

62 | FISCALIDAD DE LA INVERSION INMOBILIARIA EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES: REGIMENES ESPECIALES



REGIMEN FISCAL ESPECIAL EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES DE LAS SOCIMI Y DE LOS REITS

te y no paga impuestos sobre sus beneficios en tanto que los ingresos hayan sido
distribuidos».”®

Se trata, por tanto, de sociedades o fondos que invierten su patrimonio en bie-
nes inmuebles de todo tipo cuyas participaciones cotizan en Bolsa, y que poseen
(y, en la mayoria de los casos explotan) propiedades inmobiliarias generadoras ren-
ta. Adicionalmente los inversores de los REITs pueden acceder a una inversion de
naturaleza inmobiliaria diversificada tanto en cuanto a riesgos como en cuanto a
limites geograficos y de caracter liquido, debido a la cotizacién de los valores repre-
sentativos del capital del REIT, que cuenta con una gestion profesionalizada.”

Inicialmente estos vehiculos de inversion aparecieron por vez primera en Es-
tados Unidos hacia 1960, habiéndose expandido de manera significativa durante
la ultima década y siendo su crecimiento potencial muy importante. Su principal
caracteristica reside en el hecho de que son fiscalmente transparentes, de manera
que el pequenio inversor cuenta con un importante instrumento para emplear sus
recursos en grandes activos inmobiliarios y recibir el mismo tratamiento fiscal
que si hubiese invertido directamente en bienes inmuebles.**

90. Mas recientemente se afirma en su Documento «Tax Treaty issues related to REIT, Public dis-
cussion draft», OCDE, Centre for Tax Policy and Administration, de 30 de octubre de 2007, pag.
3, que un REIT es «una sociedad, trust o acuerdo contractual o fiduciario cuyos ingresos proceden,
sobre todo, de inversiones a largo plazo en propiedad inmueble (fincas), que distribuye la mayor
parte de dichos ingresos anualmente y no paga impuestos por diuchos ingresos provenientes de las
fincas, los cuales se distribuyeny.

91. Tal y como han sefialado NASARRE AZNAR, S. y RIVAS NIETO, E., «La naturaleza juridico-privada
y el tratamiento fiscal de las nuevas Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobi-
liario (SOCIMLD) en la Ley 11/2009», ob. cit., pags. 12 y 13, «El constituyente, que suele ser una
sociedad o una entidad financiera, se convierte en el settlor del REI, nombrando a un fiduciario, que
se encargard de gestionarlo. El REIT se podrd dedicar a la compraventa de inmuebles, a la promocion
y explotacion de los mismos, incluyendo su alquiler. Toda esta actividad se puede realizar, tanto en
relacion a la vivienda, como sobre propiedad comercial e industrial, créditos hipotecarios, valores
hipotecarios y fincas rusticas. Todos los rendimientos obtenidos de estas operaciones (los frutos de la
explotacion, las plusvalias de las compraventas, las rentas de los arrendamientos) le dard al REIT
una serie de ingresos periodicos (cash flow, que deberdn ser repartidos obligatoriamente entre los
participantes en el REIT (si es una sociedad es una accion, si es un trust lo que tienen son interests),
los cuales habrdn contribuido al REIT con su capital o aportando bienes inmuebles para su gestion.
La distribucion de estos beneficios debe ser de entre un 85% y un 100% (deduciendo la comisién por
gestion, que se quedara el fiduciario) de los beneficios generados por el REIT. Estas operaciones suelen
ir acompanadas de una serie de limitaciones que aseguren, por un lado, un nimero de propiedades
suficientes para asegurar la viabilidad del REIT y, por otro, unos limites que aseguren una pluralidad
de participes (que eviten la concentracion en unos pocos inversores)».

92. Concretamente en Estados Unidos (y, por ende, en la practica totalidad de los paises donde
estan presentes los RETITs en relacion con sus respectivas legislaciones), cada entidad que
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Los principales rasgos configuradores de los REITs estadounidenses, que
constituyen el modelo a seguir en la mayor parte de los paises que cuentan
con la aplicacion de este régimen, se concretan en los siguientes: se trata de
sociedades de capital que invierten mayoritariamente en bienes inmuebles; sus
participaciones se comercian libremente, por lo general, en un mercado bur-
satil; dichas sociedades estan obligadas a distribuir, al menos, el 90 por 100
del beneficio anual en los 12 meses siguientes; se encuentran exentas, total o
parcialmente, del Impuesto sobre Sociedades, o bien disfrutan de la aplicacion
de una reduccion en dicho Impuesto como consecuencia de la distribucion de
beneficios; sus accionistas tributan por los dividendos repartidos asi como so-
bre cualquier ganancia de capital; y las pérdidas derivadas de los mismos no
pueden trasladarse a los accionistas.

Con caracter general resulta posible diferenciar hasta tres modalidades dis-
tintas de REITs. En primer lugar, los REITs de capital, que poseen y explotan
propiedades inmobiliarias generadoras de renta. Sus rentas proceden, fundamen-
talmente, del alquiler de los inmuebles, incluyendo entre sus actividades inmo-
biliarias el arrendamiento financiero (leasing), la promocion y/o rehabilitacion de
inmuebles asi como la administracion de alquileres. En segundo término, los
REITs de crédito hipotecario, que prestan dinero a los propietarios, ya sea direc-
tamente o, de manera indirecta, a través de la adquisicion de préstamos o activos
financieros respaldados por créditos hipotecarios. Su principal fuente de ingresos
se encuentra constituida por los intereses de los préstamos hipotecarios. Final-
mente cabe aludir a los REITs hibridos, caracterizados por desarrollar ambos ti-
pos de actividades.”

pretende adquirir dicha condicion de REIT ha de cumplir con un conjunto de requisitos de
organizacion (debe tratarse de un trust o de una empresa), de propiedad (adoptandose un
conjunto de medidas destinadas a la generalizacion de la inversion en REIT), de activos (vigi-
landose en qué debe invertir el REIT para lograr los maximos beneficios fiscales), de ingresos
(fijandose el porcentaje minimo que deba ingresar de su inversion en los inmuebles admiti-
dos) y de distribucion (concretandose cuanto se ha de distribuir como minimo entre los ac-
cionistas o participes). El cumplimiento de este conjunto de requisitos contribuye a delimitar
la frontera que separa a estos REITs de las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliarios, a
los que posteriormente tendremos oportunidad de referirnos.

93. Asi, por ejemplo, en Estados Unidos aproximadamente el 91% de los REIT son los llamados
equity REIT, esto es, aquellos que invierten en inmuebles, proveniendo sus ingresos tanto de
las rentas de los alquileres como de su negociacion; el 7% constituyen los mortgage REIT que,
o bien prestan con hipoteca a los interesados para la adquisicion de viviendas, adquieren
hipotecas de las entidades de crédito cobrando los pagos de las amortizaciones, o bien invier-
ten en valores hipotecarios (los denominados mortgage-backed securities). Por ultimo, el 2%
restante son hibridos dedicados a la realizacion de ambos tipos de operaciones.
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Sin lugar a dudas los REITs constituyen un vehiculo destinado a favorecer
el ahorro y la inversion colectiva en inmuebles, no siendo necesario disponer a
este respecto de grandes capitales o correr con riesgos excesivos derivados de su
creacion. Y ello a pesar de que, paradéjicamente, ambas circunstancias suelen
presentarse a la hora de acometer la compra directa por parte de aquel sujeto que
persigue invertir en inmuebles, que debera desembolsar la totalidad del precio del
inmueble (ya sea a través de recursos propios o acudiendo a un préstamo), que-
dando ademas condicionado su patrimonio por las oscilaciones que puedan llegar
a producirse en el valor de dicho inmueble. Piénsese que, en el caso concreto de
los REITs, el capital necesario para invertir en inmuebles resulta menor, limitan-
dose al precio de la accion en los casos de sociedad o del interest en aquellos otros
supuestos en los que se acuda a la figura de los trusts®*. Y, por otro lado, el riesgo
resulta diversificado, ya que no se compra un inmueble concreto, sino una partici-
pacion en multitud de ellos, de manera que resulta posible compensar la eventual
bajada que pudiera llegar a producirse de precios en unos con hipotéticas subidas
acaecidas en otros.

En este sentido estimamos que, a la hora de entrar a valorar la trascen-
dencia derivada de la introduccion de un REIT con la finalidad de acometer
la promocion de la vivienda en alquiler, han de ser objeto de analisis, entre
otras, las siguientes cuestiones: que hayan sido configurados de manera tal
que cuenten con la capacidad necesaria para canalizar el ahorro individual,

94. ;Qué diferencias existen entre el trust y la sociedad? En primer lugar, el trust ha de ser
configurado expresamente como una entidad independiente, al objeto de poderse igualar a
la sociedad en el ambito concursal. Los llamados business trusts constituyen entidades mas
estaticas, en tanto en cuanto sus gestores son mas pasivos. Mientras cuando se reparten
beneficios en las sociedades el beneficio residual existente es de los accionistas (hallandose
estos en consecuencia mas incentivados para exigir negocios mas arriesgados con la finali-
dad de ganar mas), en los trust es el constituyente del mismo (esto es, la sociedad que lo ha
creado) la que ya ha cobrado por transmitir los activos al vehiculo, motivo por el cual no
esperara recibir excesivos beneficios residuales; ello justifica que los fiduciarios o gestores
del trust puedan ser mas conservadores, haciendo prevalecer el mantenimiento del valor del
patrimonio. Y, debido a ello, sus costes de gestion resultan menores, disponiendo ademas
de una estructura mas sencilla que la de una sociedad, al ser necesarios menos requisitos de
cara a su constitucion. En este sentido podria afirmarse que, dada la naturaleza y finalidad
de los REITs (incluyendo igualmente a las SOCIMI), la adopcion del modelo de business
trust podria resultar muy conveniente, atendiendo a los requisitos de permanencia de los
inmuebles en la SOCIMI (3 y 7 afios), adoptandose asi una gestion conservadora. Por otra
parte, existiendo una importante confianza en un flujo de capital constante proviniendo
de los inmuebles incorporados a la SOCIMI (no tanto en las plusvalias derivadas de las
compraventas), podra adoptarse una gestion no arriesgada. Esta falta de riesgo a que nos
referimos se advierte, ademas, en los limites legales necesarios existentes para poder acce-
der al préstamo externo.
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asi como las inversiones en bienes inmuebles y la atraccion de capital ex-
tranjero; que puedan lograr la realizacion de inversiones, especialmente en
viviendas en alquiler®”; si han tenido o pueden tener un impacto en la mejora
de la calidad del mercado de la vivienda en alquiler, incrementando la oferta
y la demanda; si se encuentran o no especializadas (por ejemplo, si se trata
solo de hoteles o tnicamente de centros comerciales); si resulta mas ventajoso
la adopcion de la formula del trust o la de una sociedad®; si autorizan o no la
recepcion de beneficios procedentes de negocios con inmuebles que no sean
en alquiler; si existe 0 no un régimen fiscal adecuado y, en compensacion, una
adecuada y suficiente distribucion de los beneficios entre los inversores del
REIT; la procedencia del stock de viviendas susceptibles de quedar incorpo-
radas a los REITs; la existencia de suficientes inquilinos, esto es, de personas
interesadas en el alquiler, etc.

En la actualidad son bastantes los Estados miembros de la Union Europea
que han introducido el régimen de los REITs con la finalidad de ofrecer a sus
inversores una via adicional para invertir en bienes inmuebles, al margen de las
existentes relativas a los fondos de inversion de duracion indefinida o cerrados,
empresas inmobiliarias o inversion directa en bienes inmuebles.

La gran mayoria de los REIT creados en los paises comunitarios siguen el mo-
delo de Estados Unidos. Ahora bien, con independencia de la presencia de unas
notas generales comunes cabe aludir igualmente a la existencia de importantes
diferencias entre los distintos Estados, tanto en lo relativo a su estructura como
en lo referente a la aplicacion de la exencion. En este sentido ya desde la propia
OCDE se recomendo en su dia revisar la aplicacion de los tratados fiscales exis-
tentes en esta materia.

Por otra parte cabe aludir a los problemas de caracter transfronterizo sus-
ceptibles de llegar a plantearse en aquellos supuestos en los que el bien inmueble
se encuentre situado en un Estado distinto del de residencia del REIT, asi como
cuando los perceptores de los dividendos residan en otro Estado diferente. Dada
esta situacion habra que entrar a delimitar la naturaleza de las rentas en conflicto
y decidir, de conformidad con los tratados fiscales, a qué Estado compete gravar
la renta.

95. Téngase presente a este respecto, ademas, que no todas las viviendas en alquiler han de ser
iguales, pudiendo ser unas para estudiantes, otras para jovenes profesionales, para personas
mayores de caracter social (con subsidios), etc.

96. De este modo habra que tener presente si se autoriza que los trusts financieros (fondos) pue-
dan optar por constituirse en REITs o no.
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3.A] Criterios de clasificacion de los
ingresos obtenidos por los REITs

Como ya hemos tenido ocasion de precisar, los ingresos por arrendamiento
constituyen la fuente principal de ingresos de los REITs, sin perjuicio de que estos
obtengan igualmente ganancias de capital de caracter inmobiliario, asi como in-
tereses de instrumentos de deuda (especialmente hipotecas) y, en menor medida,
otro tipo de ingresos. De este modo se garantiza al Estado en el que se encuentra
radicado el inmueble un derecho ilimitado a gravar los ingresos y las ganancias de
capital derivadas del mismo. Y, cuando los anteriores ingresos (por arrendamien-
to, ganancias de capital inmobiliarias o intereses) adquieran caracter transfronte-
rizo, habran de ampararse en lo establecido en los arts. 6, 13 y 11 del Modelo de
Convenio de la OCDE, respectivamente.

3.B] Aspectos generales de la fiscalidad de los REITs.

Tal y como tendremos ocasion de analizar, la mayor parte de ingresos proce-
dentes de los REITs debe ser distribuida de acuerdo con su propia definicion, no
tributandose por dicha cantidad. Ahora bien las reglas destinadas a la consecu-
cion de dicho régimen tributario varian de forma notable de unos Estados a otros.
Y es que, mientras en determinados ordenamientos se establece la deduccion de
los dividendos o distribuciones de los REITs, en otros se reconoce la exencion de
los ingresos de aquellos de ellos que cumplan determinadas condiciones.

Quizas dentro del ambito de la Union Europea la cuestion mas problematica
consista en la posible discriminacion que pueda llegar a originarse por el diferen-
te modo en que son tratados los ingresos obtenidos por los REITs de la inversion
inmobiliaria, segun procedan los mismos de residentes o de no residentes. Y es
que mientras los primeros, es decir, los ingresos procedentes de los residentes,
se encuentran generalmente exentos del Impuesto sobre Sociedades, siendo el
REIT no residente la medida estandar susceptible de ser adoptada para proteger
los ingresos fiscales del Estado de la fuente consiste en aplicar el IS sobre tales
ingresos de caracter inmobiliario obtenidos en dicho Estado. Logicamente ello
requerira que en su Estado de residencia se efecttie un ajuste destinado a evitar la
doble imposicion internacional, motivo por el cual podria llegar a originarse un
tratamiento discriminatorio en perjuicio de los REITs no residentes.

De cualquier manera, al amparo del tratamiento fiscal que reciben estos
REITs no se satisface el impuesto equivalente a nuestro IS a nivel del vehiculo.
Tiene lugar asi una simulacion en virtud de la cual se estima que los auténticos
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adquirentes, gestores y explotadores de las fincas del REIT no constituyen éste en
si mismo ni tampoco el ente fiduciario, sino que lo son los inversores, siendo ellos
los que han de tributar por los rendimientos obtenidos. De este modo, tal y como
se reciben los ingresos en el REI, van pasando a través de él (una vez deducidos
los gastos y las comisiones), procediéndose a su distribucion.

En resumen, tiene lugar una completa exoneracion del régimen fiscal equiva-
lente a nuestro Impuesto sobre Sociedades a nivel del vehiculo (el REIT) al objeto
de favorecer la eficacia de diversas politicas publicas.

3.C) Régimen fiscal de los inversores

En relacion con el régimen fiscal aplicable a los inversores residentes baste
resenar que no existe un criterio unico entre los diferentes Estados que permita
precisar si las disposiciones del Tratado de la Unién han de aplicarse al nivel de
los REITs o al de los inversores.

Tratandose de la tributacion de los inversores extranjeros, la cuestion fun-
damental radica en determinar si la distribucion que realizan los REITs debe
considerarse como ingresos derivados de bienes inmuebles o como ingresos
derivados de la inversion en valores. Y es que mientras en el primer caso tal in-
greso quedaria sujeto a un tipo de gravamen alto, pudiendo los inversores tener
que cumplir determinados requisitos, en el segundo supuesto el tratamiento
que habria de otorgarse resultaria similar al de cualquier otro valor negociado
publicamente.

En lineas generales el régimen tributario aplicable en los distintos Estados
tiende a limitar el impuesto del Estado de la fuente que debe imponerse sobre
los dividendos satisfechos a residentes de otro pais, si bien no resultan limitados
los impuestos procedentes de los bienes inmuebles. Dada esta situacion una al-
ternativa podria ser realizar una distincion entre grandes y pequenos inversores,
teniendo presente que las distribuciones de los REITs se aproximan mas a los
ingresos derivados del capital riesgo que a los de la deuda. De este modo se con-
sideraria que, mientras los primeros invierten en los bienes inmuebles del REIT
indirectamente, los segundos adquieren una cartera de valores. E idéntica dife-
renciacion resultaria aplicable respecto de las ganancias de capital.

Notese que, mientras los dividendos obtenidos por un pequetio inversor ex-
tranjero quedarian sujetos a una retencion fiscal relativamente pequena pero sin
posibilidad alguna de practicar ninguna deduccion por el gasto incurrido en el
Estado del REIT, siendo el inversor extranjero un gran inversor se estableceria la
ficcion de que tiene un establecimiento permanente, fijandose en consecuencia
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un gravamen mas alto que en el caso del dividendo del pequetio accionista, si
bien con la posibilidad de deducirse el gasto en el Estado de residencia del REIT.

Tratandose de ganancias de capital distribuidas por los REITs asi como de
aquellas otras que hubiesen sido obtenidas por pequefios inversores extran-
jeros derivadas de la disposicion de las participaciones en aquellos, dichas
ganancias habrian de recibir el mismo tratamiento que los dividendos. Y, por
su parte, las ganancias de capital derivadas de la disposicion de las partici-
paciones del REIT serian tratadas como cualquier otra ganancia de capital,
no quedando sujetas a gravamen bajo las disposiciones de los tratados en el
Estado de la fuente.”

Para finalizar téngase presente que, a diferencia de lo que sucede con los
inversores extranjeros, en el caso de los inversores nacionales no existe reclasifi-
cacion de la propiedad en inmobiliaria, estimandose en todo caso que los mismos
obtienen dividendos sin tener en cuenta su mayor o menor participacion.

3.D) El régimen tributario de los REITs en
el ambito de la Union Europea

Basta un somero analisis del tratamiento fiscal que reciben los REITs en los
distintos Estados que integran la Unioén Europea para constatar que el régimen
tributario existente en cada uno de ellos presenta un caracter esencialmente di-
verso, adivinandose asi la existencia de una falta de uniformidad dentro de la
regulacion comunitaria.

Ciertamente se trata de una situacion logica. Piénsese que, debido a la au-
sencia de una regulacién armonizada en materia de imposicion directa, cada
Estado miembro tiene soberania para determinar sus puntos de conexion y, mas
precisamente, para establecer una diferenciacion entre residentes y no residen-
tes, siempre y cuando dicha distincion se efectie partiendo de una situacion
objetiva y resulten respetadas el conjunto de las libertades fundamentales esta-
blecidas en el Tratado de la Union, a saber: la libertad de circulacion de bienes,
personas, servicios y capitales, asi como el libre movimiento de los ciudadanos
de la Union.

97. Debe precisarse no obstante que, tratandose de grandes inversores, tanto unas como otras
quedarfan sujetas plenamente a la jurisdiccion del Estado de la fuente en cuanto a su grava-
men.
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Como regla general la regulacion vigente en la mayoria de los Estados de
la UE que cuentan con un régimen tributario de los REITs se caracteriza por
la inclusion de diversas medidas destinadas a evitar que los participes no re-
sidentes puedan beneficiarse de una reduccion o exencion de la retencion, asi
como a establecer determinados requisitos que hacen practicamente imposible
su aplicacion.

Pues bien, a nuestro juicio este conjunto de medidas de caracter «protec-
cionista» adoptadas a la hora de configurar el régimen tributario de los REITs y
condicionadas por el criterio de la residencia resultan dificilmente compatibles
con la normativa comunitaria, en la medida en que se infringen las libertades
consagradas en el Tratado de la Union, constituyendo en consecuencia un grave
obstaculo de cara a garantizar la libre circulacion de personas, mercancias y
servicios.”®

:Debe de procederse a la creacion de un régimen fiscal tunico para los REITs
en Europa? Ciertamente la existencia de un diferente tratamiento fiscal otorgado
a los inversores segtin sean estos residentes o no residentes posibilitaria el otor-
gamiento de diversos beneficios fiscales a los negocios e inversores nacionales en
los diferentes Estados de la Union Europea, quedando los mismos sujetos a un
gravamen inferior cuando las inversiones se materializan en bienes inmuebles
nacionales y denegandose el status de REIT a aquellas companias en las que el
porcentaje de participaciéon en manos de accionistas extranjeros excede de una
determinada cuantia. Adicionalmente aquellos REITs que cotizan en una Bolsa
nacional disfrutan de un régimen fiscal mas favorable.

En nuestra opinion, algunas medidas que permitirian igualar el tratamiento
fiscal al que han de quedar sometidos tanto los inversores residentes como los
no residentes serian, por ejemplo: la aplicacion de las reglas nacionales exis-
tentes con la finalidad de asegurar que los inversores extranjeros presenten
las mismas caracteristicas que los nacionales; el reconocimiento mutuo de las
modalidades de inversores extranjeros exentos en su Estado de residencia; o
el establecimiento de una lista acordada a nivel comunitario en cuanto a tipos
de inversores a los que se permita beneficiarse de las exenciones fiscales bajo
modelos de REIT nacionales.

En esta linea se sittian las consideraciones efectuadas en torno al régimen tri-
butario del que han de disfrutar los REIT por parte del European Public Real Estate
Association (EPRA), que define los mismos como una forma de inversion colectiva

98. En este sentido se pronuncio el Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea (TJCE), entre
otras, en su Sentencia de 14 de septiembre de 2006 (As. C-386/04, Centro di Musicologia Wal-
ter Stauffer vs. FA Manchan fir Korsperschaften).
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destinada a mantener las propiedades con caracter de inversion y que, al mismo
tiempo, posibilita efectuar otras inversiones tales como depdsitos bancarios, par-
ticipaciones y bonos, entre otras.”

Al amparo de este conjunto de consideraciones efectuadas por el citado
organismo el régimen tributario de los REITs a nivel comunitario se caracte-
rizaria, en primer lugar, por el disfrute de una exencion del Impuesto sobre
el beneficio en el Estado en el que se encuentre establecido. Siendo el REIT
propietario de bienes inmuebles en un Estado distinto del suyo de residencia,
estima el EPRA que aquél habria de quedar sujeto a un impuesto en el Estado
de la fuente al tipo fijo del 20 por 100. A tal efecto los activos en los que invierta
(ya sea directa e indirectamente) deberian consistir, al menos, en un 70 por 100
en bienes inmuebles, no debiendo resultar financiados en mas de un 60 6 de un
70 por 100 por créditos.

Por lo que respecta a las ganancias de capital obtenidas por los REITs de la
Union Europea derivadas de sus propiedades, las mismas podrian saldarse con
el coste de otras propiedades situadas en el mismo Estado, siempre con sujecion
aun plazo de 3 anos. Finalmente, la distribucion de los beneficios obtenidos por
los REITs comunitarios habria de tener lugar a lo largo de los 8 meses siguientes
a la conclusion del ejercicio en el que se hubiesen obtenido.

Sobre estos dividendos podria practicarse una retencion fija al 20 por 100. Y,
en relacion con la retencion soportada por los fondos de pensiones (exentos del
Impuesto sobre beneficios), la misma habria de devolverse por el Estado miembro
en el que el fondo estuviese establecido, recibiendo dicho Estado con posteriori-
dad el importe correspondiente a través de un sistema de compensacion del resto
de Estados de la UE.

¢Cuales son las principales caracteristicas del régimen tributario de los
REITs en el marco de la Union Europea? En Austria las denominadas Immo-
bilien Investmentfonds, creadas en el 2003, constituyen Instituciones de Inversion
Colectiva que invierten sus fondos en bienes inmuebles. Tratandose de sujetos
residentes, la inversion ha de llevarse a cabo en inmuebles y en efectivo. En cam-
bio, respecto de los sujetos no residentes dicha inversion ha de articularse a través
de inmuebles y, de manera minoritaria, en otros activos. Dichas sociedades no
requieren de ninguna forma legal. Tanto las sociedades residentes como las no
residentes constituyen entidades transparentes, situandose el porcentaje de reten-
cion practicado a los inversores en el 25%.

99. Véase EPRA (European Public Real Estate Association), European REIT regimes and the impact
of the ec treaty freedoms, Loyens Loeff, 2005, pags. 94 y ss.
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En Bélgica las llamadas Sociétés d'investissement a capital fixe en inmobiliére fue-
ron creadas en 1995. Dichas entidades pueden presentar la forma legal de cor-
poracion, de sociedad de responsabilidad limitada o de asociacion. La participa-
cion minima de inversion se situa en 1.250.000 euros en propiedad inmobiliaria,
existiendo la obligacion de distribucion del 80% de los beneficios netos anuales.
Por lo que respecta a su tratamiento fiscal, resultan excluidos de gravamen los
ingresos derivados de bienes inmuebles y de ganancias de capital, a precios no
superiores a los de mercado, situandose el porcentaje de retencion practicada a
los inversores en el 15%.

En Francia las denominadas SIIC (Sociétés dinvestissements cotées inmobiliére),
fueron creadas en 2003. Estas entidades presentan la forma legal de sociedades
anonimas o de sociedades comanditarias por acciones, siendo la participacion
minima de la inversion 15.000.000 de euros. Existe obligacion de distribuir el
100% de los dividendos recibidos de la SIIC, si bien en el afo siguiente dicho
porcentaje se situa en el 85% de los ingresos derivados del arrendamiento. Y, du-
rante los dos afios siguientes, dicho porcentaje queda reducido al 50% de las ga-
nancias de capital. Dichas entidades se encuentran ademas exentas del Impuesto,
fijandose un porcentaje de retencion del 25% a los no residentes y no existiendo
retencion alguna respecto de los residentes.

En Holanda las denominadas Fiscale Belegginggsinstelling fueron creadas en
19609. Se trata, en lineas generales, de entidades que presentan la forma de socie-
dad, de sociedad de responsabilidad limitada o de fondos de inversion. Tratando-
se de sociedades la inversion minima se sitia en 45.000 euros, si bien en el caso
de las sociedades de responsabilidad limitada la cifra de inversion se concreta
en 18.000 euros. Y, tratandose de fondos, no se requiere una inversion minima.
Cabe aludir ademas a la existencia de inversiones pasivas en bienes inmuebles,
imponiéndose la obligacion de distribuir el 100% de los beneficios antes de los 8
meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal. Los ingresos obtenidos quedan suje-
tos a un porcentaje del 0% y las ganancias de capital se encuentran exentas. Por
lo que respecta al porcentaje de retenciéon practicado a los inversores, el mismo
se sitta en el 15%.

En Luxemburgo los FCP (Fonds Comun de Placement) 6 SICAV/F (Société
d’Investissement a Capital Variable/Fixe) fueron creadas en 1988. Dichas entida-
des presentan la forma legal de asociacion publica limitada, sociedad privada
limitada, cooperativa o asociacion limitada por participaciones. La participacion
minima de inversion se cifra en 1.250.000 euros en activos inmobiliarios, ya sea
directa o indirectamente, no existiendo ninguna obligacion de distribucion del
beneficio, si bien la misma podria establecerse. A nivel de REIT, el tratamiento
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fiscal al que quedan sujetas estas entidades es el de exencion, no existiendo obli-
gacion de practicar retencion a los inversores.

En Alemania estas entidades, denominadas por sus siglas («<AG»), fueron crea-
das mediante un Proyecto con fecha de 2007. E idéntica situacion se produjo en
Italia, donde bajo la denominacion de «FII» tuvo lugar igualmente su creacion a
través de un Proyecto con fecha de 2007.

3.E] Recapitulacion

Con caracter general los comunmente denominados REITs constituyen un
instrumento clave en cuanto a la movilizacion del mercado inmobiliario, atrayen-
do la entrada de capital extranjero y, al menos a priori, permitiendo incrementar
la recaudacion derivada del Impuesto sobre Sociedades, debido al mayor benefi-
cio empresarial que comportaria su actividad.

En la actualidad, dado el proceso de internacionalizacion al que se esta asis-
tiendo (en el que las relaciones economicas se encuentran cada vez mas globaliza-
das e interrelacionadas), resulta primordial el establecimiento de unas directrices
destinadas a que lo que en determinados paises pueda contribuir al desarrollo
de sus economias respectivas (como sucede precisamente con los REITs, enten-
didos como mecanismo para el fomento y desarrollo del mercado inmobiliario),
no se traduzca en una desventaja para el resto de paises de su entorno. En otras
palabras, si bien debe tratar de lograrse el desarrollo de una economia global, ello
ha de tener lugar atendiendo a unos minimos estandares comunes y partiendo
de premisas similares para, de este modo, evitar la huida de capitales, la evasion
fiscal o la aplicacion de criterios de economia de opcion.

Desde nuestro punto de vista, son varias las cuestiones relativas a los REITs
que deben ser objeto de un estudio en profundidad tanto por parte de la OCDE
como por la Union Europea. Asi, por ejemplo, dentro del ambito comunitario los
Estados miembros han de explorar y discutir posibles vias destinadas a asegurar
la accion coordinada entre todos los paises con la finalidad de evitar tanto la
doble imposicion internacional como la ausencia de gravamen, asi como de ga-
rantizar el cumplimiento de la norma comunitaria y de reducir en la medida de
lo posible la carga administrativa para cada uno de los Estados, preservando la
competitividad de los REITs de la Unién Europea a nivel mundial.

Dentro de nuestro pais la figura juridica mas parecida a los REIT la cons-
tituyen, hasta la fecha, las ya analizadas SOCIMI, ademas de las Instituciones
de Inversion Colectiva Inmobiliarias. No obstante, el creciente desarrollo de los
REITs durante la ultima década en diferentes paises (tanto comunitarios como no
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comunitarios), asi como las expectativas existentes acerca de su potencial creci-
miento plantean, entre otras, las siguientes cuestiones: ;Hasta qué punto se hace
necesario establecer claramente la regulacion de estas entidades? ;Resulta real-
mente efectiva la introduccion de estas entidades en nuestro pais para favorecer el
crecimiento del mercado inmobiliario? ;En qué medida la actividad de los REITs
comporta un conjunto de ventajas comparativas en relacion con la actividad de-
sarrollada por las IIC de caracter inmobiliario las cuales, como tendremos ocasion
de analizar en otro punto de la presente obra, se benefician igualmente de la apli-
cacion de un régimen fiscal favorable? ;No se trata, mas bien, de meros vehiculos
intermedios destinados a reducir la tributacién del sector inmobiliario?

A nuestro juicio nos hallamos ante un conjunto de cuestiones a las que se
debe dar respuesta desde dentro de nuestro ordenamiento, adoptandose asi un
criterio de dinamismo en el mercado inmobiliario en general y en el dedicado al
alquiler de viviendas en particular. Ello contribuiria a evitar que nuestro sistema
tributario pueda llegar a verse perjudicado en términos de competitividad en
relacion con los paises occidentales de nuestro entorno y, mas en concreto, en
relacion con los demas Estados miembros de la UE que siguen la linea marcada
por Estados Unidos en cuanto al desarrollo de los REITs.

De cualquier manera el vigente tratamiento fiscal favorable, tanto de las I1IC
de naturaleza inmobiliaria como de las entidades dedicadas al arrendamiento de
viviendas, hace mas que cuestionable la necesidad de establecer un marco norma-
tivo que respalde la aparicion de este nuevo vehiculo de inversion inmobiliaria.
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IIIl. REGIMEN ESPECIAL DE ENTIDADES DEDICADAS
AL ARRENDAMIENTO DE VIVIENDAS

1. Introduccidén

Como es sabido, el régimen especial de las entidades dedicadas al arrenda-
miento de viviendas fue establecido por la Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de
Medidas de Reforma Econémica. La razon de ser de la creacion de dicho régimen
no fue otra que ampliar el parque de viviendas en alquiler de nuestro pais, muy
reducido por aquél entonces y atin hoy en nuestros dias. La citada Ley 36/2003 re-
sulto de la tramitacion como norma con rango legal del Real Decreto Ley 2/2003,
de 25 abril, al que no obstante se incorporaron diversas modificaciones con la
finalidad de lograr que los arrendamientos tuviesen un precio asequible y de fa-
cilitar la movilidad geografica de los trabajadores, satisfaciendo asi las demandas
de jovenes e inmigrantes.

Pues bien, tal y como sucede en numerosas ocasiones, el instrumento adop-
tado al efecto por el legislador para hacer frente a la referida necesidad social
indicada no fue otro que el de la politica fiscal, acometiéndose la creacion de un
nuevo régimen especial en el Impuesto sobre Sociedades para aquellas entidades
cuyo objeto social sea el alquiler de viviendas, y siempre y cuando se cumplan
determinados requisitos. Dicho régimen especial, contenido en el Capitulo III del
Titulo VIII del RDLeg. 4/2004, de 5 de marzo (arts. 53 y 54), se concreta en la
concesion de importantes bonificaciones en la cuota del Impuesto.
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Ahora bien, ya desde un primer momento pudo constatarse que el citado
régimen resultaba de muy dificil aplicacion, dado que sus requisitos presentaban
un caracter excesivamente estricto. Dichas restricciones afectaban a cuestiones
tales como la antigtiedad de los inmuebles, la posibilidad de promover las vivien-
das o el propio objeto social de la entidad. A mayor abundamiento, algunos de
los incentivos fiscales previstos en el art. 54 del TRLIS ofrecian una escasa jus-
tificacion. Era el caso, en particular, de las bonificaciones aplicables a las rentas
derivadas de la transmision de los inmuebles arrendados, que no favorecian tanto
el alquiler de las viviendas como la obtencion de ganancias especulativas una vez
transcurrido el plazo de arrendamiento. Debido a ello el citado régimen especial
fue objeto de una profunda modificacion a través de la Ley 23/2005, de 18 de
noviembre, respecto de aquellos periodos impositivos que se iniciasen a partir del
20 de noviembre de 2005.

Actualmente, en su vigente configuracion, el citado régimen resulta mucho
mas sencillo, facil de aplicar y coherente con la finalidad perseguida, que no es
otra que la de aumentar el parque de viviendas en alquiler e incidir sobre los pre-
cios a través de un mayor estimulo de la oferta, al objeto de lograr su reduccion'®.
Tal y como se sefiala en la Exposicion de Motivos de la citada Ley 23/2005, «Para
estimular la realizacion de esta actividad, se eliminan algunas restricciones que impe-
dian el correcto funcionamiento de este régimen especial y se introducen otros requisitos
para dar una mayor coherencia a su aplicacion. Se mantiene unicamente la bonificacion
del 85 por 100 de la cuota integra para las rentas procedentes del arrendamiento de
viviendas y se suprime la bonificacion para las rentas derivadas de su transmision».

Por otra parte el legislador facilito la creacion de esta clase de entidades dis-
poniendo la aplicacion de un mecanismo de exencion en el pago de los aranceles
de notarios y registradores. Y, con caracter adicional, a través de la citada Ley
23/2005 se introdujo un nuevo tipo de instituciones de inversion colectiva de ca-
racter inmobiliario susceptibles de desarrollar la actividad de promocion inmobi-
liaria de viviendas para destinarlas al arrendamiento. Tal y como tendremos oca-
sion de precisar, a esta modalidad le es aplicable un tipo de gravamen del uno por
ciento en el IS condicionado al cumplimiento de ciertos requisitos (art. 28.5.d) del
TRLIS). De cualquier manera, a lo largo del presente trabajo centraremos nuestro

100. Véanse a este respecto LEIRADO CAMPO, L., «Mercado de la vivienda. Evolucion re-
ciente. Una vision del estado de la cuestion», Papeles de Economia Espafiola, num. 109,
2000, pags. 108 y ss., DOMINGUEZ MARTINEZ, ] M. y LOPEZ DEL PASO, R., «Compra vs.
alquiler de vivienda habitual: un analisis comparativo aplicado», Cuadernos de Infor-
macion Economica, num. 194, 2006. pags. 75 a 86. Desde un punto de vista compara-
do WHITEHEAD, CHRISTINE M. E., «Una perspectiva internacional de los mercados de
la vivienda», Papeles de Economia Espanola, ntm. 109, 2006, pags. 4 a 13.
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estudio en el régimen especial regulado en los arts. 53 y 54 del TRLIS, de acuerdo
con su vigente configuracion.

2. Principales cuestiones derivadas del ambito
de aplicacion del presente régimen especial

2.A) Andlisis del ambito subjetivo

Al amparo de lo establecido en el art. 53.1 del TRLIS, la aplicacion del presen-
te régimen especial exige que el beneficiario del mismo sea una sociedad. Y, tal y
como se encarga de precisar el art. 7.3 del citado texto, por tal habremos de enten-
der, no ya solo las personas juridicas de forma societaria, sino la totalidad de los
entes enumerados en el apartado primero del citado precepto, es decir, todos los
sujetos pasivos del Impuesto. En cambio el presente régimen especial no resulta
de aplicacion a las personas fisicas ni a las entidades en régimen de atribucion de
rentas'”!. Debe precisarse no obstante que, en relacion con estas ultimas, podra
aplicarse a los comuneros, socios o participes que sean sujetos pasivos del IS, pero
no a las personas fisicas.

Sin lugar a dudas, se trata de un criterio cuanto menos discutible. ;Por qué no
se admite la extension de este régimen a aquellas personas fisicas que, con carac-
ter empresarial, se dedican al arrendamiento de viviendas? Téngase presente que,
en tanto en cuanto nos hallamos ante una actividad desarrollada mayoritaria-
mente por esta clase de sujetos, la propia finalidad de fomento del alquiler de vi-
viendas respaldaria una extension subjetiva del régimen. Es mads, no creemos que
la consecucion de dicho objetivo se encuentre garantizada ya por la aplicacion de
las reducciones previstas en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, reguladora del
IRPF, para los rendimientos de capital inmobiliario, a saber, la reduccion general
del 50 por 100 disenada respecto del arrendamiento de viviendas (contenida en el
art. 23.2.1 de la Ley) o la especial del 100 por 100 para el arrendamiento a favor
de jovenes, que establece el art. 23.2.2 de la citada Ley para aquellos supuestos
en los que el arrendatario tenga una edad comprendida entre 18 y 35 afos y unos
rendimientos netos del trabajo o de actividades econémicas en el periodo imposi-
tivo superiores al Indicador Publico de Renta de Efectos Multiples (IPREM).

101. Véase, en este sentido, lo declarado en la Resolucion de la Direccion General de Tributos
(DGT) de 10 de noviembre de 2006.
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En efecto, no parece que dichas reducciones constituyan un estimulo al arren-
damiento de viviendas equiparable al régimen especial, maxime si tenemos en
cuenta que, como veremos posteriormente, el tipo de gravamen efectivo aplicable
en el régimen especial quedo reducido al 4,5 por 100 en 2008 situandose el tipo
general del IS en el 30%. Dada esta situacion, el hecho de operar una reduc-
cién del 50% en el IRPF no contribuye a equiparar la situacion en este ultimo
Impuesto, donde esta clase de rentas se integra en la base general y se somete a
la aplicacion de la tarifa progresiva. Y ello a pesar de que se tome asimismo en
consideracion el gravamen posterior del dividendo en el IRPF el cual, como es
sabido, se somete, dada su condicion de renta integrante de la base imponible del
ahorro, al tipo proporcional del 19% hasta los primeros 6.000 euros y del 21%
de 6.000,01 euros en adelante, con exencion de los primeros 1.500 euros, tras la
reforma operada por la Ley 26/2009, de 23 de diciembre, de Presupuestos Gene-
rales del Estado para el ano 2010.'*

Asi pues es requisito necesario para la aplicacion del régimen especial la
adopcion de forma societaria, debiendo constituir el arrendamiento de viviendas
una rama de actividad. Por su parte las personas fisicas no tienen otra opcion
que desarrollar la actividad a través de una sociedad si quieren acogerse a su
aplicacion. Y, a tal efecto, la inica forma de poder hacerlo sin coste fiscal alguno,
suponiendo que las viviendas sean de titularidad de una persona fisica que las tu-
viese ya arrendadas, requeriria aplicar el régimen especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores.'*

En relacion con esta cuestion una posibilidad susceptible de llegar a plantear-
se en la practica seria la relativa a que la aportacion de los inmuebles arrendados
a la sociedad que se constituya se calificase como aportacion de no dineraria o de
rama de actividad, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 94 del TRLIS. Piénsese
que la aplicacion del presente régimen a las referidas operaciones determina que
éstas sean neutras fiscalmente, tanto para el transmitente como para la sociedad
adquirente. En otras palabras, habiéndose inspirado el disefio del sistema en el
objetivo de que la fiscalidad ocupe una posicion neutral en los procesos de reor-
ganizacion de empresas, y en la medida en que el presente régimen especial no

102. Por su parte la aplicacion de una reduccion del 100 por 100 que, a diferencia de la anterior,
si que podria llegar a competir con el régimen especial, presenta un ambito de aplicacion
muy limitado, tanto por la edad del arrendatario (ha de estar entre los 18 y los 35 afos,
segun se ha indicado), como por la exigencia de que supere un determinado nivel de renta,
debiendo obtener unos rendimientos netos del trabajo o de actividades econémicas, a lo
largo del periodo impositivo, superiores al IPREM.

103. Ello se ha de entender sin perjuicio de la eventual aplicacion de los coeficientes de abati-
miento previstos en la Disposicién Transitoria Novena de la LIRPE
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constituye ni un estimulo ni un obstaculo a su realizacion, dicho objetivo podria
alcanzarse a través de un diferimiento del gravamen de aquellas rentas que se
pongan de manifiesto con motivo de las transmisiones de elementos patrimonia-
les ocasionadas por la realizacion de estas operaciones.

Dicho diferimiento tendria lugar a través de la articulacion de dos medidas.
En primer lugar, el establecimiento de una exencion, con la particularidad de
que ésta opera en la determinacion de la base imponible de dichas rentas para el
transmitente. Y, en segundo término, la valoracion de los elementos transmitidos
en las sociedades adquirentes por el valor que tuviesen en la contabilidad del
transmitente con anterioridad a la realizacion de la operacion. De este modo se lo-
graria que aquellas rentas originadas cono motivo de la transmision continuasen
latentes en los elementos patrimoniales incorporados a las sociedades adquirentes
hasta el instante en el que se realicen a través de la practica de amortizaciones y
de pérdidas fiscalmente deducibles, calculadas ambas sobre valores historicos o,
en su caso, mediante diferencias valorativas derivadas de su enajenacion'®*. Por su
parte los socios tampoco se verian afectados fiscalmente como consecuencia de la
realizacion de la operacion.

En todo caso, tanto si se trata de una aportacion no dineraria como si nos
hallamos ante una rama de actividad, los elementos en cuestion han de encon-
trarse afectos a una actividad economica cuya contabilidad se lleve con arreglo al
Codigo de Comercio. Significa ello que habran de concurrir en el arrendamiento
de los bienes que pretendan aportarse los requisitos previstos en el art. 27.2 de la
LIRPF, a saber: contar con un local destinado exclusivamente a llevar la gestion
de la entidad y, para su ordenacion, con una persona con contrato laboral y a
jornada completa.!®

&Y qué sucedera en aquellos supuestos en los que el arrendamiento no se de-
sarrolle previamente como actividad empresarial sino que dé lugar al surgimiento
de rendimientos de capital inmobiliario, dada la ausencia de los referidos requi-
sitos relativos a persona y local? Desde nuestro punto de vista habria que tomar
en consideracion lo dispuesto por el art. 28.3 de la LIRPF, de conformidad con el
cual no existe afectacion de elementos patrimoniales si se lleva a cabo su enaje-
nacion antes de que hayan transcurrido tres anos a contar desde aquélla. Ahora

104. En efecto, al amparo de la aplicacion del referido criterio las plusvalias o minusvalias im-
plicitas en los elementos transmitidos quedarian sometidas a gravamen en las entidades
adquirentes en la medida en que se fuesen realizando.

105. Tal y como tiene declarado la DGT, entre otras, en su Resolucion de 14 de febrero de 2000,
se estima que en estos casos existe una rama de actividad, siempre que ésta existiera como
tal y en funcionamiento en sede del transmitente persona fisica.
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bien esta ultima norma ha de ser correctamente interpretada en el sentido de que
unicamente afecta a aquellos bienes que, con caracter previo a su utilizacion en la
actividad economica, integraron el patrimonio privado del sujeto pasivo, afectan-
dose con posterioridad a su inicio. De este modo no resultaria aplicable a aque-
llos otros bienes que hubiesen sido destinados al desarrollo del arrendamiento
«empresarial» desde el comienzo de dicha actividad, ni a los que se adquiriesen
con posterioridad y resultasen inmediatamente afectados a la misma. Y es que en
estas dos ultimas situaciones no resultaria necesario observar el plazo de cautela
de tres afios al que se refiere la norma.'*®

De cualquier manera, y con independencia de lo anterior, conviene tener pre-
sente que lo que el art. 28.3 de la LIRPF trata de evitar es que los sujetos pasivos
afecten o desafecten los bienes a su actividad de manera artificiosa con la finali-
dad, por ejemplo, de lograr la deduccion de las amortizaciones, siendo igualmente
aplicable al objeto de someter a gravamen aquellas ganancias patrimoniales cuyo
régimen difiere, en parte, segun se trate de elementos afectos o no afectos. Y, a
este respecto, cabe plantearse si dichas actuaciones fraudulentas son susceptibles
de llegar a producirse en los supuestos objeto de nuestro analisis, caracterizados
por el hecho de que los bienes contintian destinandose al desarrollo de una ac-
tividad empresarial, incorporandose en la sociedad por sus valores histdricos y
adoptando el régimen propio de las ganancias derivadas de elementos afectos en
caso de venta.

Tal y como ha senalado RODRIGUEZ MARQUEZ', la tnica posibilidad de ac-
tuacion fraudulenta se produciria en el supuesto de que las acciones recibidas
se transmitieran en un breve espacio de tiempo después de la aportacion. Ahora
bien, aun sucediendo ello no seria necesaria la aplicacion del art. 28.3 de la LIR-
PF, ya que dicha conducta unicamente resultaria indicativa de una ausencia de
motivos econémicos validos en la aportacion, lo que determinaria la inaplicacion
del régimen especial de reorganizaciones empresariales. No parece pues que re-
sulte aplicable el citado precepto de la Ley 35/2006 tratandose de supuestos como
el que constituye objeto de nuestro estudio.

Ala luz de este conjunto de consideraciones, y con la finalidad de evitar tener
que extender el régimen previsto en los arts. 53 y 54 del TRLIS a las personas fisi-
cas, ;No seria mas conveniente tratar de facilitar las aportaciones a las sociedades? A
nuestro juicio asi es. De hecho, podria defenderse la adopcion de un régimen de di-

106. Este fue el criterio manifestado por la DGT, entre otras, en contestacion a Consulta de 16 de
septiembre de 1999.

107. RODRIGUEZ MARQUEZ, J., «La nueva configuracion del régimen especial de las entidades de-
dicadas al arrendamiento de viviendas», Documentos del IEF, nam. 12, 2007, pag. 8.
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ferimiento similar al de las reorganizaciones empresariales, exigiendo tnicamente
que los bienes de que se trate se afecten en la sociedad (y no, previamente, en cabeza
de la persona fisica) al desarrollo de una actividad economica de arrendamiento'®®,
cumpliéndose con posterioridad el conjunto de requisitos necesarios para poder
disfrutar de la aplicacion del presente régimen especial en relacion con los elemen-
tos aportados. Incluso podria llegar a imponerse la necesidad de que la entidad se

mantenga en el régimen durante un determinado periodo de tiempo.

2.B) Determinacion del &mbito objetivo

Desde un punto de vista objetivo exige el art. 53.1 del TRLIS que la actividad
econdmica principal de la sociedad sea el arrendamiento de viviendas. En efecto,
el arrendamiento de viviendas ha de constituir la actividad econémica principal.
Asi se encarga de precisarlo la DGT en su contestacion a Consulta de 27 de octu-
bre de 2008, relativa a los requisitos necesarios para la aplicacion de este régimen
especial de entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas, y en la que se su-
braya que, al objeto de poder acogerse al mismo es preciso, entre otros requisitos,
que la sociedad tenga como actividad econémica principal el arrendamiento de
viviendas situadas en territorio espanol que hayan constituido, promovido o ad-
quirido. Y, tal y como precisa el citado Centro Directivo, dicho requisito no parece
concurrir en el caso de una sociedad de nueva creacion si las viviendas no han
sido construidas, promovidas o adquiridas por ella. La citada entidad no podria
por tanto acogerse a la aplicacion del presente régimen especial.

Con caracter general nos hallamos en presencia de un elemento que ha con-
tribuido a introducir una considerable flexibilidad en la aplicacion del régimen.
Esta situacion contrasta con aquella otra que se producia inicialmente, cuando
se requeria que éste fuera el objeto social exclusivo, impidiendo toda eventual
ampliacion del mismo (no de su actividad) la aplicacion del régimen. Asi las cosas
el arrendamiento de viviendas ha de desarrollarse como actividad econdmica,
cumpliéndose los requisitos previstos en el art. 27.2 de la Ley 35/2006. Asi se