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RESUMEN

Enlos tiltimos aios el Gobierno ha baraja-
do diversas formulas alternativas d la propie-
dad para solventar ¢l problema de la vivienda,
ante la subida de los precios y la elevacion del
nivel de esfuerzo requerido para su adquisicion
en propiedad. Entre ellas se encuentra la po-
tenciacion del mercado de alquileres, por me-
dio de las nuevas Sociedades Anonimas Cotiza-
das de Inversion en el Mercado Inmobiliario,
creadas por la Ley 11/2009, de 26 de octubre.
En el presente articulo se pretende analizar el
régimen juridico-privado de estas sociedades,
lo que nos ayudard a conocer cudl puede llegar
a ser el papel que van a jugar en la potencia-
cion del mercado de la vivienda en alquiler o si,
por el contrario, van d convertirse en meros
instrumentos de inversion.
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ABSTRACT

All along the last three years, the Govern-
ment has been framing different options in
property policies in order to solve the housing
problent due o the prix rise and the increasing
difficulties borne to buy a large property.
Among these alternatives we have lately found
a strengthened rental-housing policy, by means
of the new Public Limited Companies quoted in
real estate market set up by the 11/2009 law,
26th October. By this article it is expected to
assess these corporation’s private legal system,
something that is going to represent d great
help to get to know what role the strengthening
of the rental-housing policy will play, or other-
wise it will become some simple invest-
ment tool.

Key words: The housing problem, options
in property policies, 11/2009 law, 26th
October, the rental-housing policy.
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1. INTRODUCCION

Las politicas de los diferentes Gobiernos de nuestro pais se han caracterizado por

potenciar la adquisicion de la vivienda, contemplando el alquiler como una opcion
puramente residual pensada exclusivamente para aquellos sectores de poblacion que
no podian acceder a la vivienda en propiedad (. Como consecuencia de ello, Espana
se ha convertido, de un lado, en el pais con mayor namero de propietarios de sus

() Si comparamos la situacion existente cn Espana en la actualidad con la etapa franquista, se
observa ¢l paso de la preponderancia del alquiler de vivienda en 1953 al indiscutible dominio de la
propiedad en nuestros dias: ¢s decir. sc ha evolucionado desde un incontestable dominio del alquiler a
un incontestable dominio de la propicdad, como solucion preferida para solventar la necesidad de
vivienda. Esto por si solo sirve para poner de relieve que cn Espafia cxiste una extendida creencia de
que los ciudadanos tienen una especial querencia por la vivienda en propiedad. Se trata de una situacion
creada que emana de la politica seguida al respecto por el franquismo y continuada por los diferentes
Gobicrnos. El desarrollo del mercado de alquileres de viviendas en nuestro pais se ha visto gravemente
dificultado como consccuencia del cardcter excesivamente tuitivo de las diferentes leyes arrendaticias
urbanas. Sin necesidad de retrotraernos mas alla. asi resulta de la Ley de Arrendamientos Urbanos de
1964 (la Ley anterior a la de 1964 cra la de 13 de abril de 1950), cuyo texto refundido, aprobado por
Decereto de 24 de diciembre de 1964 fue calificado. tanto por su lengudje como por su téenica. de plus
quam imperfecta (DE COSSIO. A.. Instituciones de Derecho Civil, 1. Madrid. 1975, p. 390). convir-
ticndo. segun este mismo autor (op-. ult, ¢it., p. 389), un Derecho de caracter excepcional en un Derecho
especial. Asi. se establecia en favor del arrendatario determinados beneficios, calificados de irrenun-
ciables —salvo en ciertos casos—, especialmente el de prorroga forzosa (art. 6 de la LAU/64), que
podia extenderse. incluso, a los descendientes del arrendatario. En relacion a terceros adquirentes, €l
art. 57 de la LAU establecia la subsistencia del contrato “aun cuando un tercero suceda al arrendador en
sus derechos y obligaciones”, alterando el principio —"venta quita renta”— consagrado por el art.
1571 del Cc. Para que se produjera este efecto no era necesaria, por consiguiente, la inscripcion del
derecho de arrendamiento en el Registro de la Propiedad, lo que suponia una grave alteracion de
principios bisicos del sistema, cual el de legitimacion (art. 38.1 de la LH) o ¢l de fe publica registral
(art. 34 de la LH), que s¢ erigen en propiedades normativas que fundamentan la concepeion de la
inscripeion como titulo-valor.

El texto que sirve de base de toda la politica de reformas estructurales y de politica econdmica
seguida por los diferentes Gobiernos democraticos es, sin duda, el que contiene los denominados
Pactos de 1a Moncloa, firmados por las difcrentes fuerzas politicas del arco parlamentario en 1977, y
que constituye la base de la continuidad de la politica econémica que ha caracterizado a nuestro pais
durante todo este periodo, base del éxito econémico alcanzado; vid., muy especialmente, apartado V de
dichos Pactos, que se referia a “Politica de urbanismo, suelo y vivienda”, que se subdividia en dos
apartados: A) Urbanismo y suelo y B) Vivienda, y donde s¢ ponia de manifiesto que la prioridad era la
construccion —si bien, a su vez, para las rentas mis desfavorecidas— dirigida a la adquisicion en
propicdad, como se deduce de la prevision referente a la potenciacion de un mercado cficiente de
hipotecas, para cuya financiacion ya se hace referencia a la necesidad de una regulacion de fondos de

inversion que obligaria a tomar como activo las hipotecas sobre inmuebles. Esta prevision habfa que
entenderla referida no tanto a los futuros Fondos de Inversion Inmobiliaria cuanto a la necesidad de
creacion de un mercado de titulos hipotecarios como instrumento de financiacion de la demanda de
crédito necesario para la construccion y adquisicion de inmuebles destinados a vivienda. A ello respon-
di6 la Ley 2/1981, de Regulacion del Mercado Hipotecario, desarrollada posteriormente por el Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarrollan determinados aspectos de ésta. Desde
entonces. en materia de arrendamientos, caben ser citadas, esencialmente, tres reformas, todas cllas
insuficientes para la creacion de un auténtico mercado de viviendas en alquiler, aunque todas ellas
orientadas en la direccion adecuada. En primer lugar, el Real Decreto-Ley 271/1985, de 30 de abril.
sobre medidas de politica econémica —popularmente conocido momo Decreto Boyer—, el cual dero-
g6 ¢l derecho de prorroga forzosa del arriendo establecido por el art. 57 de la LAU, si bien sin efectos
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propias viviendas de la UE, junto con Irlanda, y, de otro lado, como contrapartida, en
el de menor nimero de inquilinos de su propia vivienda, con una tasa de alquiler que
estd muy alejada de la que se considera adecuada para ¢l buen funcionamiento de un
saneado mercado inmobiliario ). El hecho de que los ciudadanos no puedan optar por
un mercado saneado de vivienda en alquiler (en términos de calidad y precio), lejos de
parecer algo meramente circunstancial, causa fuerte presion sobre el mercado de vi-
vienda en propiedad, poniendo en riesgo el mandato constitucional dirigido a los
poderes piblicos de promover el acceso a una vivienda digna (art. 47 de la CE). Las
condiciones para el acceso a una vivienda en propiedad en Espana han venido
obstaculizando la demanda potencial de la de alquiler 4,

retroactivos y, por tanto, tal medida era dnicamente aplicable a los contratos celebrados con posteriori-
dad a la entrada en vigor del citado Real Decreto-Ley (cfr, muy especialmente, art. 9 de este Real-De-
creto). En segundo lugar, la Ley 29/1994, de 24 de noviembre, de Arrendamientos Urbanos, que derogd
¢l Texto Refundido de la Ley de Arrendamientos Urbanos aprobado por Decreto de 24 de diciembre de
1964 y también el denominado Decreto Boyer de 1985, cuyo art. 9 habia derogado, a su vez, el art. 54
de la LAU/64 referente al derecho de prorroga forzosa del arrendatario. En esta Ley 29/1994, en lincas
generales. por o que se refiere al arrendamiento de viviendas, duracion minima del contrato se
establece en cinco anos —aunque el pactado fuera inferior— con posibles prorrogas anuales, si no
media denuncia, por periodos maximos de tres. En tercer y ultimo lugar, la Ley 23/2003, de 10 de julio,
de Garantias en la Venta de Bienes de Consumo modifics diferentes preceptos de la Ley de Enjuicia-

miento Civil con la finalidad de agilizar los juicios de desahucio por falta de pago (cfr: Disposicion
Final Primera).

@ Los paises que lideran el porcentaje de vivienda en alquiler son Alemania, Austria, Holanda,
Polonia, Dinamarca, Francia y Suecia, de lo que se deduce que un porcentaje que se aproxime al que
tienen estos paises podria ser deseable (estamos muy lejos de la media curopea, que se sitia en el 38 por
100); estariamos hablando de algo més del 20 por 100 de la vivienda ocupada (cfr. <http://epp.euros-
tat.cc.europa.cu>). El nimero de viviendas en alquiler en Espana ha ido decreciendo progresivamente,
acompanando los sucesivos Planes de Vivienda que normalmente poco inierés han deparado al poten-
cial arrendatario, mientras que el Plan actual 2009-2012 (RD 2066/2008 —BOE 24 de diciembre de
2008, nmim. 309, p. 51909—) parece no encontrar el encaje esperado en el mercado inmobiliario.

() Entre otros resultan especialmente llamativos los siguientes datos: 1) Espafia es ¢l pais de la
UE con mayor gasto piblico en materia de politica de viviendas, segin la Asociacién Hipotecaria
Espanola; 2) en relacion a su nivel de inflacion tiene unos tipos de interés hipotecarios muy bajos; 3) es
el pals que presentaba uno de los mejores niveles de accesibilidad a la vivienda en propiedad hasta hace
muy poco, hasta el punto de que, para una misma vivienda, resultaba mas barata la cuota hipotecaria
estandar en caso de adquisicién que la merced arrendaticia; 4) el inquilino goza de una proteccién
excesiva, incluso tras la LAU de 1994 y la reforma de la Ley de Enjuiciamiento Civil en 2003, que
Unicamente se han visto disminuidos en parte por la Ley 19/2009, de 23 de noviembre, de medidas
de fomento y agilizacion procesal del alquiler y de la eficiencia energética de los edificios; 5) lentitud
de la justicia y de los procedimientos judiciales; 6) falta de un mercado organizado y desarrollado de
arrendamientos de vivienda por falta de oportunidades de negocio, al contrario de 10 que sucede, por
cjemplo, en los mercados hipotecarios y de la promocién inmobiliaria dirigida a la adquisicion en
propiedad.

™) Sin una alternativa atractiva al dominio, los necesitados de vivienda se ven en la necesidad
de adquirir una en propiedad. La consccuencia mis evidente en los Gltimos afios ha sido la gran
dependencia de las familias espafiolas del crédito hipotecario, provocando un gran endeudamiento
generalizado que, junto a la coyuntura actual de paro, pone en grave riesgo a nuestra economia y, en
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sion Inmobiliaria (en adelante, FII), regulados en la Ley 35/2003 (1), aunque a la luz de
las cifras de la vivienda en alquiler, del volumen de fincas gestionadas y del nimero de
vehiculos financieros existentes, esa finalidad no ha sido alcanzada.

II. LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA INMOBILIARIAS EN
ESPANA COMO INSTRUMENTO DE ESTIMULO DE LA VIVIENDA EN
ALQUILER. REALIDAD O QUIMERA

1. Ideas previas

Las IICI, en sus distintas modalidades (ya sean de caracter financiero o no finan-
ciero, ya se configuren como sociedades o como fondos de inversion), son entidades
creadas para la captacion y gestion del ahorro minorista con destino al mercado de
capitales que permiten que pequenos ahorradores puedan acceder a éste que, de otra

de la crisis economica en que cstan inmersos los propietarios de bienes inmuebles, y la incertidumbre
que impide invertir a los inversores Jel Predmbulo de Ta Ley 1 172009 establece que las SOCIMI son “un
quevo instrumento de inversion destinado al mercado inmobiliario y, mds en concreto, al mercado de
alquiler”™. Aungue @ Continuacion inciuye dentro de estos inmucebles “tanto viviendas. como locades
comerciales. residencias, hoteles, garajes y oficinas, entre otros™, las SOCIMI se esperan como und
medida para la promocion de la vivienda cn alquiler ¢n Espafa; ademds, ésta ha sido la idea anunciada
por ios medios de comunicacion: vid.. entre otros, diario El Mundo (¢d. impresa), “Un plan que llega
tarde” de fecha 26 de diciembre de 2008; Actualidad Economica, “Se alquila rentabilidad para inversor
impaciente”, 23 de diciembre de 2008 que se expresa sobre el contexio de surgimiento de las SOCIMI
en los siguientes términos: “La crisis estd creando nuevos nichos en el mercado del arrendamiento,
como son las viviendas en las que todas las habitaciones tiene cuarto de bafio. Este producto cubre las
expectativas de quicnes han tenido que malvender su casa, no tienen suficiente para una nueva y
necesitan un alojamiento transitorio, barato y con cierta autonomfa. Los 300 6 350 curos que se pucden
pedir por una habitacion en Madrid o Barcelona suben a 500-550 curos si ticne bafo incorporado”;
diario Expansion, “El alquiler medio sube ya el triple de lo que marca el IPC”, 16 de encro de 2009, que
sefala que: “las nuevas Sociedades de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI) s¢ volcaran en
el alquiler, encareciéndolo aiin mas segin las previsiones de los analistas. El alza del 4,4% del precio de
Jos alquilcres contrasta con la caida del valor de las viviendas libres (usadas y nuevas sin proteccion) en
venta, que en 2008 alcanzo el 3,2%, segln el Ministerio de la Vivienda™]. Pero antes de analizar cl
régimen juridico privado de las SOCIMI debemos esbozar las causas del fracaso de los diversos
instrumentos de estimulo de la vivienda en alquiler hasta ¢l momento y el campo de las explicaciones
comtnmente aportadas sobre la implantacion y regulacion de las Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliarias (cn delante, 1CI) [sobre las 1ICI pueden verse, entre otros, TAPIA HERMIDA, A., “El
Proyecto de Ley sobre Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria”, RDBB, nim. 4, 1991, pp. 1188
y ss.; Idem, “La Ley sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre los
Fondos de Titulizacion Hipotecaria”™, RDBB, nim. 46, 1992, pp. 567 y ss.; idem, “1 Fondi Immobiliari
nell’ ordinamento spagnolo e portoghese”, en / Fondi Comuni Inmobiliari. Esperienze auropee e pro-
pettive italiane (dir. VELO, D. y FRUSCIO, D.), Milan, 1989, p. 69 y ss.; idem, “La nueva regulacion
de las instituciones dc inversion colectiva inmobiliaria en Espana”, Revista Iberoamerica de Mercados
de Valores, nim. 14, marzo 2005, pp. 54 y 8. idem. “Los Fondos de Inversion Inmobiliaria y su
vertebracion juridica en Espana, Estudios sobre los Fondos de Inversion Inmobiliaria (dir. Orti Vallejo,
A., coord. Rojo Alvarez-Manzaneda, R.), Navarra, 2009, pp. 31 y ss.], los Fondos de Inversion Inmobi-
liaria (cn adelante, F1l) y los Real Estate Investment Trusts (en adelante, REIT), dejando a simple vista
tanto lo que en ello ha habido de impulso extructural como de coyuntural porque sin esta comprension
no podria entenderse del todo el régimen finalmente positivizado para las SOCIMIL.

(10) BOE de 5 de noviembre de 2003, nim. 265, p. 39220.
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manera, solo resulta asequible a inversores profesionales o de alto poder econdémi-
coN. Estas entidades estdn llamadas a canalizar el ahorro de una colectividad de
sujetos (), para gestionarlo e invertirlo en bienes, derechos, valores u otros instrumen-

(D" La Exposicién de Motivos de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva (en adelante, 35/2003) se refierc en sus primeros pérrafos a este extremo, al sefalar
que la inversion colectiva cs el canal para la participacién de los hogares espaioles en los mercados de
capitales [vid. MALPICA MUNOZ, M., “Régimen general de las instituciones de inversion colectiva”,
en Régimen juridico de los mercados de valores ¥ de las instituciones de inversion colectiva (coord.
Francisco Uria), La Ley, Madrid, 2006, p. 939, quien senala esta caracteristica general de las 1IC de
importancia capital en la economia general del pais]. Todo cllo explica las fuertes medidas de control y
supervision de las IIC (en Espafia incumbe a la CNMYV), encaminadas a la proteceidn de un inversor
que se supone desinformado. También explica el cardcter colectivo de estus instituciones, que se mate-
rializa en dos aspectos. En primer lugar, en el relativo a la esencial pluralidad de inversores de estas
instituciones, que conlleva que el nimero de socios o participes esté tasado legalmente v asi. a diferen-
cia de las sociedades capitalistas normales cn las que existe gran libertad en cuanto al namero de socios,
las TIC han de tener un ndmero minimo [en el caso de Espana (similarmente a lo que ocurre con los
REIT en EE.UU. —id., MARKOFF. B.. Examining the regulatory Framework for REITS Across the
World Marker, Practicing Law Institute Real Estate Law and Practice Course Handbook Series. Order
num. 14128 (2008), pp. 15 y 16— ¢l nimero de socios o participes no puede ser inferior a 100. Vid. arts.
5.4y 9.4 dela LIIC, ¢fr: para los REIT la seccion 856 a) del Internal Revenue Code, que en su apartado
5 s¢ refiere al namero de socios o participes]. En scgundo lugar, cn el referido al rendimicnto, pues a
difercncia de las sociedades mercantiles, en las que los beneficios pueden distribuirse 0 no en funcién
de decisiones de los drganos de gobicrno, en las 11C la existencia de ganancias obliga a su necesario
reparto. Cfr: el art. 1.1 de la LIIC que establece este principio al expresar que en las 11C “el rendimiento
del inversor se establece en funcién de los resultados colectivos” (la doctrina recoge esta caracteristica
como esencial en las 1IC; en concreto, vid. MALPICA MUNOZ, M., op. cit, pp. 935, y CORTES
DOMINGUEZ, L.J., Lecciones de contratos Y mercados financieros, Madrid, 2004, p. 357). Igualmen-
te, el Preambulo de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993 (BOE de 5 dc octubre de 1993
parcialmente derogada por el Real Decreto 845/1999, de 21 de mayo), vigente en su mayor parte y que
regula los aspectos financieros de las 11C, destaca que estas formulas de inversién nacen con la voca-
¢ion de invertir en inmuebles en alquiler, lo que les otorga —si son viviendas— importantes beneficios
fiscales, siendo de esperar —continda el predmbulo— un apreciable incremento a medio plazo de la
oferta de vivicndas en alquiler, atendiendo a una de las principales preocupaciones que en materia de
politica de vivienda viene manifestando el Gobierno.

(12 La atribucion de la gestion profesional del ahorro colectivo es un elemento consustancial a
la propia definicion legal de IIC. Expresamente el art. 1.1 de la Ley 35/2003 subraya que son 1IC
“aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no (---)". En ltalia, por
ejemplo, se recoge la exigencia de que la gestion de la inversion colectiva se confie a un intermediario
profesional cualificado en la definicién legal de FII recogida en el Decreto Legislativo 58/1998 (Testo
tinico delle disposizioni in matria di intermediazione finanziaria, abreviadamente conocido como
TUF) y la doctrina, mayoritariamente, incluye el requisito de la gestion profesionalizada de la inversién
colectiva como elemento consustancial a los FII; vid., entre otros, GIANNINI, C., Diritto administrati-
vo, Mildn, 1995, p. 165; COSTI, R., “Sulla intermediazine finanziaria non bancaria”, RDC, ndm. 1,
1987, pp. 129 a 140; BANFI, A., Le banche e l'intermediazione mobiliarie, Bologna, 1995, pp. 14y 15;
VICENZINI, M., y TRECUATRINI, G.L., Profili di innovazione institucionale nell’intermediazione
financiaria (il rapporto banca/assicurazione), Milano, 1996, p. 1.

116 RDBB nim. 119/ Julio-Septiembre 2010

LAS “SOCIMI” COMO INSTRUMENTO ‘DE ESTIMULO AL ALQUILER

(- - o . ores
tos, financieros o no, con el propdsito de obtener un renfilmlenl() p.ard‘l((l)?) invers
qué se establecera en funcion de los resultados colectivos obtenidos ().

Las IICI son IIC especializadas en la inversi(’)p en ac.:tivos inmoblldlarlcis}; es izcl;rq,
el patrimonio estd compuesto bzisicamente' por bienes mmuebles‘/y ‘erelc.to_sd ‘ 0}
inmobiliarios, a diferencia de las I1C financ1efas, cuyos qcllvos eSt%n‘ cons ; uni Oénpde
valores, principalmente bursatiles, y otros acnvos'fman.meros. En.cuanto a Ofs%as e
sus beneficios —también a diferencia de lag I.IC financieras—, mlengas qm? etera 13;
consiguen a través de los rendimientos y d|v1depdos de los va]loresd € su car et;[e;
inmobiliarias los obtienen de las rentas provenientes del' alquiler de SL:S ‘l'nn']:llmob‘i_.
Esto altimo significa que el negocio de las IICI es nﬁecesar.la.m.e{nte un ]neéoci}?clado *
liario, pero, en ¢l sentido de que una IICI no es una inmobiliaria COl{] el sign muevg "
es comun entender por tal en Espafa. La TICI no es una empresa qule %rgl ueve o
construccion de inmuebles con destino a su venta. Los mmu.ebles qucj,] a ‘ Letré o
su cartera, y que son de su propiedad, estdn destinados al arr'le'ndo exc usnt/dm(e)r u,é "
perjuicio de que puedan ser objeto de venta en un determinado momento porq

gestion de la cartera asi lo permite (*4).

(13)  Asi ha sido desde sus origenes, que se remontan a la shcgupdz,i _mituq dil“s(lgRlz)xLx \y/olzo
dispone expresamente el art. 1.1 dc la Ley 35/2003. Para una resena histdrica wa'.d 3 1 , ].’g'g]d’
‘ NN . sstro legisla-
St ssio Digesto itali 1972, pp. 694 a 696. En Espana, cuando nuestro
“Investment trust”, Novissio Digesto italiano, 5 PP _ ] legi
dor introdujo en 1’992 las 1ICI, lo hizo con el designio de servir como mstrumegtoddella po.htlgj SE
i ibui imul a viviend:
ivi stima abrian de contribuir a estimular al mercado de la
vivienda, en concreto, estimando que ha mt o de la viviends en
i esite iacid Espana frente a la vivienda en propiedad, lleg .
alquiler, tan necesitado dc potenciacion en ‘ fenda e L e aulacion
ime S irt “iable incremento de la oferta de viviendas en alquiler.
estimar que se produciria un apreciab la ofe v e oia aorebace por ol
N i j “ te de medidas™ de politica de vivienda ap
de las 1ICI se introdujo dentro del “paque e v Zprobaco por 8
j ini de 1991, para fomentar las viviendas en alg .
Consejo de Ministros de 10 de mayo , fome ;s e n ese
i islacién espanola s6 cedid g egiada a las cuya a
3 slacion espaiola sdlo concedi6 fiscalidad privi :
e et i i aises en los que se conceden de
i St iviendas, a diferencia del resto de los paises S q
estuviera compuesta por viviendas, a . : ‘ ) i
manera general a todas las [ICI. Es evidente que este incremento del alqullcr,(;:n nues]tm }?als, Sn([;se(;or
i is S de viviendas en alquiler es .
i 5 de los paises europeos en los que el parque !
Bt ol deape iliari alti i fios de nada ha servido para relanzar el
i 1 los Gltimos quince anos de nada ha p :
Por contrario, el despegue inmobiliario de de B e B e
i iera si a ocasion a aprovechar para el crecimiento de las - Ha persistido
alquiler, y hubiera sido una buena ocasion . e o
ia hacia le iedad, aunque favorecida por unos tipos de 1 s hip
tendencia hacia la adquisicion en propiedad, , ipos de e curios
muy favorables. Ahora bien, no podemos desconocer que en el resto de pdlSClS de rtlue§trul e:tlf:v?y(z):cs
0 ¢ é 1 mercado residencial y que, por el contrario, los mz
1ICI no cumplen un papel destacado en ¢ res ’ ! el ‘ mayores
i 16 i ifici triales o a centros comerciales. Es
aj 5 ¢ dedican a edificios de oficinas e indus
porcentajes de inversion s ' > ¢ in N el o ot un papel
i af c ientes a la Unioén Europea, las 1IC
decir, que en el resto de los paiscs pertenecien . > | Do cumplen W4 pape
: i /iviendas, y, si ello es asi, por qué en Espana iba .
relevante en el mercado del alquiler de viviendas, y, st ello ¢ cn Espafia iba a ser dierents.
C ienciz istir en limitar los beneficios fiscales Gnica .
Esto lleva a plantearse la conveniencia de persis : itar | ‘ e e o
i s que sin perjuicio de mantener y, si cabe, pro
1ICI, como ocurre en todos los paises. Creemos qu icl L profundizar on
7 icios fi irigi S inviertan en vivienda, han de hacerse exten <
los beneficios fiscales dirigidos a las IICI que inv ! e e ( o
las IICl, porque todas ellas, inviertan o no en vivienda, cumplen un papel en la gestion del ahorro y
cl impulso de la construccién inmobiliaria del pais.
(14 Hay que tener presente que la faceta de gestion y administracion de los inmuebles que la

. . . e . - istinta
I1CI han de desarrollar, por la especificidad de la inversion, es bastante mas am;.Jll'a, comple]‘at.y dliu;lna
que la paralela actividad de las 11C financieras, pues en éstas se trata de administrar y gestiona
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En atencion a lo expuesto, cabe afirmar que la virtualidad principal de las [ICI
es la de diversificar los riesgos de la inversion, soslayando el riesgo de empresa
propio de la inversion en empresas o sociedades tradicionales, dedicadas a un solo
negocio o actividad, asi como los costes econdmicos de la inversion directa en una
pluralidad de activos inmobiliarios (!5, Pero, ademads, las [IC ofrecen al inversor otro
gran atractivo y ventaja, cual es la de contar con una gestion profesional y especiali-

cartera de titulos valores, una actividad que no sc sale del mercado de capitales. En cambio, ¢n las [1CI,
la gestion y administracion se mueve en un mercado y dmbito muy diferente y que, por naturaleza.
exige el desplicgue de diversas actividades: todas aquellas que son propias de la tenencia y administra-
cion de fincas urbanas dedicadas al arriendo. Asi en la organizacion de las I1Cl, la doctrina (entre otros,
vid. MEROLA, op. cit., p. 204, y CAPPIO, A., FELLINE, F., y VEDANA. C.. I fondi immobiliari,
Disciplina civilistica e trattamento fiscale. Mercato e nouvi strumenti, Milano, 2006, pp. 35 a 37) sucle
senalar como actividades que comporta esa gestion inmobiliaria, las siguientes: 1. Asset Management,
entendida como actividad de cstructura y composicion de la cartera, que conllevaria la compraventa
inmobiliaria efectuada a los fines de optimizar ¢l rendimiento y el riesgo v Ta actividad de alta gestion
de los inmucbles; 2. Property management, quc es un complcejo de actividades de naturaleza adminis-
trativa, técnica, legal y comercial, que se ocupa de la custodia de la documentacion técnica administra-
tiva del inmucble. de Ta gestion de los contratos de arrendamicnto. polizas de seguro, cte: 3. Facilin:
Management, relativa al funcionamicnto cotidiano de los inmuebles (servicios de vigitancia v limpicza.
SCSHON Y Conservacion inmedinta de b inatalicionesy, 1o sostion dodos inmuchios oo ambito de i
taccta del Tamado Asser Managemenr os evidente que ineluya todas fas actividades dirigidas a aumen-
tar ¢l valor econémico de un inmueble, a través de la necesaria actividad de cdificacion y reedificacion.
recuperacion, reestructuracion, restauracién y recalificacion de usos v destino. Todo cllo representa la
esencia misma de una actividad empresarial en el sector inmobiliario (MEROLA, op. cit., p. 205). Lo
que las 1ICI no pueden hacer es realizar una actividad directa de construccion. Es una actividad de
empresa y las [ICI no pueden desarrollar una actividad comercial. En cambio, pueden. en relacién a los
propios terrenos, contratar la construccién de empresas especializadas en la actividad de construccion,
a los fines de valorizar los bienes de Ia cartera. Seria irrazonable impedirlo, porque csa prohibicion
limitaria de hecho su radio de accion a la compraventa de bicnes inmuebles terminados y cn buen
cstado. En ¢l Derecho comparado, los REIT norteamericanos, los FII italianos y las 1ICI alemanas,
suizas o francesas pueden adquirir terrenos y Hevar a cabo operaciones de promocion inmobiliaria de
los cdificios que lucgo destinaran al arricndo (LOPEZMILLA, J.. “Los fondos de inversion inmobilia-
ria en Espana”™, Documento de Trabajo, nim. 9703, febrero de 1997, Universidad de Alicante, p. 18;
GARRIGAN, R,y PARSONS, }., Real Estate investment: structure, andlisis and strategy, New York,
1997, p. 37, MARKOFF, B., op. cit., p. 78; MEROLA, M., op. cit.. p. 24). Todas estas actividades
descritas pueden ser desarrolladas dircctamente por el propictario de los inmuebles o por sociedades de
servicios especializadas. Los REIT nortcamericanos actualmente ——hasta 1987 existian limitaciones al
respecto— desarrollan todas o algunas de las actividades referidas a través de socicdades filiales o
subsidiarias. llamadas por eso Qualificd REIT Subsidiaries. vaque ¢l REIT posce el 100 por 100 de las
acciones de ¢stas (GARRIGAN, R., y PARSONS, J op. cir, 1997, p. 37, manticnen que los modernos
REIT en los EE.UU. son complejos operadores unificados titulares de diferentes sociedades filiales
controladas por ellos, que se encargan de todo lo quc comporta tanto la direccion y gestion de los

inmuebles como la provision de los servicios normales 2 los arrendatarios; en un mismo sentido MAR-
KOFFE, B., op. cit, p. 79).

(I5) " La doctrina destaca, undnimemente, la diversificacion de riesgos como nota cualificadora
de las IIC. En este sentido, resulta particularmente ilustrativa la definicién que de ellas dan ONTIVE-
ROS, E., y VALERO, FJ., Introduccion al sistema financiero espaniol, Madrid, 1994, p. 91, como
aquellas instituciones que tienen por objeto “la agrupacion de los fondos procedentes de muchos
inversores individuales para conseguir mayores niveles de eficiencia y diversificacion de los que los
mismos podrian obtener si invirticsen por separado™: ¢n el mismo sentido, ORTI VALLEJO, A, v

GARCIA GARNICA, M.C., “Los Fondos de Inversion colectiva: aproximacion a su régimen juridico”,
RCDI, nim. 690, 2005, p. 1221.
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2. Tipos de inversion que pueden realizar las IICI. Criticas al régimen
existente

A adecuada gestion de la inversion colectiva resulta esencial tanto para las\pro—
e oot dec ende en gran medida la confianza de los inversores ¢n estos
Ivaguarda de los intereses de los inversores y la b‘uena
o en general 7. Los tres
las IIC inciden de forma
gados de la gestion de las

marcha y la tutela de la confianza en el sistema fmanlczler
principios sobre los que se asienta la normativa actual de

) ’ - . . - . - . r
directa o indirecta en el régimen juridico de los sujetos enca

" : L entre s. ORTI
i elacion « las sociedades gestoras de Tas THC, entre otros.
o1 As] ynen de relieve, en relacion a fas socied g . (entie vuros OF
VALLEJO A)\H lyU gAl;(‘]’/\ GARNICA, M.C., op. cit., MEROLA, op. ('zt.,g.AZ?sA(v. I:r; rcl(;(c)lco.l:jd;d;s
dos gox i ’ A ) MIDA, A., “Las ¢ > <
i atri > 4eter gencral, TAPIA HER . :
. ades gestoras de patrimonio, con cardc , TAPIA A
mc'led'l(‘kd “patrimonio En la Ley reguladora de las Instituciones de Inversnonw(olcch e 2
g(?s.tor(lg ed p(1984” RDBB, num. 18, 1985, pp. 296 y 311. Hay que tener presente que, (»hmo
e ; : ados ‘ 10 > la inversion ajena —te
dl?'il: drcL estos sujetos cspecializados en la gestion y ad.r-mmstracmn de [ddlrﬁv(v:reslu')lrclccjg0 4
f)r:(liglviduwl como colectiva—, subyace la creciente complejidad de los mercados y el acees
i a , o P X
capas cada vez mas amplias de poblacion (ult. op. cit., p. 321). |
A < {¢ ‘ ‘ ‘ t’d
i iti > ide el ahorro es un recurso fundamen
17 . ina viene admitiendo que, en la medida en que rso .
| desamotlo de un as exigencias de tutela de Cste representan un valor econémico de interés

are esarrollo de un pais, 1 ¢ ' o

hen Clldb id., entre otrosp MiSROI A, op. cit., p. 154. Esto se advicrte muy espccialmente clamoio
nerdh vie, © P H . . . . S Cons $

o la i 510 lecti a; en atencion al nimero de potenciales afectados y las graves

de la inversion colectiva,
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jo...”, cit., pp. ) 322,
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icdades as g s de inversion”, Derecho de . 1
de las socledades gt e 7 ba de ello la encontramos en Italia, donde

Fernando Sanchez Calero, vol. 4, 2002, p. ‘4342). ‘Buena‘ prue e recisamente al racaso
¢l retraso en la institucionalizacion de los toans {nmt)hl.]l'dl'l.os se ha Vd.p B rnas”, quc s

afios ochenta de una formula de inversion inmobiliaria, por me io ¢ Situlos “atipicos’, de 58
e io. F 0(: fL ~as0, que S¢ imputa entre otras razones a la falta de transparencia de su 5 sHon, ¢ X
precedio. ES& 'ra'c,dS (icq ﬁnkico generalizado dc los inversores que, como sucle ..sucedcr cn‘ cstoﬁ caso‘c,
lu‘gur,u una sltu;ic.l(’:;u ri‘r)ninada a todos los productos financicros del sector, mclusg a aquellos qg
afectd dc‘.gormf,‘ ;?es‘ﬁcvid MEROLA. op. cit, p. 5, RODRIGUEZ ARTIGAS, F, 1?:%1{&;);& ‘ ;
hﬂb“'d‘“/ N ‘Ol:”td' ‘ ’SOCi(;dadCS y fondos de inversion)”, RDBB, nim. 35, 1989, p. .52), M < rr;)-
SEDANO. M7 Wi (' . instituciones de inversion colectiva como instrumento canalizador de ahor o
SED'ANQ M.A” LL'L? I’I?S 1 AA \}V El papel del ahorro e inversion en el desarrol.ISJ econ(.)r.mc.(’),
i f‘?ﬂd(l);;: m\gl)rg]l?lgRl\?XNDEZ R”ANADA P., “Las socicdades y fondos dﬁé‘g&g%&?‘é}??
e tuciunes de inversi iva”, PEE, ni 980, pp. 7a 11; C LA
Al l]g; gtlg/:);ﬁi{d? Xl Vel{g%nR?gfjcég(}S’AfZE ELn/l\l/II::nlifl’ c}e .s'i‘\'tfnlia financiero. Instituciones, merca-
PAR LA , Loy

dos y medios en Espana, Barcelona, 1987, p. 338.
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IIC U, En primer lugar, el principio de liberalizacién de la politica de inversion, por
medio del cual se pretende lograr que la inversion colectiva espafiola se adecue a las
cada vez mds exigentes y diversas expectativas de los inversores, representa una am-
pliacion del dmbito de actuacion de las entidades gestoras y su responsabilidad de cara
a la mayor competitividad de la institucién gestionada. En segundo lugar, es evidente
que el principio de proteccion de los inversores, a través del fortalecimiento de las
obligaciones de transparencia y de la imposicion de normas de conducta dirigidas a
prevenir conflictos de interés entre los sujetos implicados en la actividad de las 1IC,
incide en las obligaciones y el estatuto juridico de los gestores de €sta. Por tltimo, el
proposito de perfeccionar el régimen de intervencion administrativa conlleva una revi-
sion y modernizacion del régimen de supervision y sancién de los gestores de [1C (19,

Una adecuada gestion resulta esencial respecto de las IICI en atencion a las inver-
siones que pueden realizar, que se traduce esencialmente en dos: inversiones en socie-

(%) Estos principios se concretan en el apdo. Tde Ta Exposicion de Motivos de lu Ley 35 2003
en fa liberalizacion de la politica de inversion. ¢l reforzamicnto de la proteccion a los inversores con
nuevos instrumentos y ¢l perfeccionamiento del régimen de intervencion administrativa,

(1) En nuestro Ordenamiento juridico las 1IC pueden adoptar la forma de sociedad de inversion
o la de fondo de inversién. En el primer caso, la gestion de la inversion es asumida, en
propios organos de la sociedad, donde los inversores ticnen participacion y facult
decision direct

principio, por los
ades de control y
a sobre las labores de gestion; todo cllo con sujecion a lo dispuesto en la legislacién
societaria con cardcter general. Ahora bicn, si la sociedad de inversion optara por confiar, total o
parcialmente, la gestion a una socicdad gestora, tal delegacion serd acordada por los 6rganos sociales,
quienes también estardn facultados para revocarla. De este modo la relacién cntre ambas se regird por
las normas propias del mandato o, mas propiamente, por las de la comisién mercantil (a juicio de
TAPIA HERMIDA, El contrato de gestion de carteras de inversion, Madrid, 1995, p. 118, “la gestion
de intereses ajenos se articula genéricamente en nuestro ordenamiento a través del contrato de manda-
to”, inclinandose el autor por esta tltima calificacion en atencién al cardcter mercantil que presenta el
apoderamiento conferido a la sociedad gestora, tanto desde el punto de vista subjetivo como objetivo;
vid., enuna misma linea, este autor en “Las sociedades gestoras de patrimonio...™, cit., pp. 302y 303, y
en “La gestion de los fondos de pensiones (un andlisis juridico)”, RDBB, 1988, p. 149). En ¢l mismo
sentido, entre otros, VERDERA, E., “La constitucion de los Fondos de Inversion”, Cologuio sobre el
régimen de los Fondos de inversion Mobiliaria, Bilbao, 1974, p. 148,y RICO AREVALO, B., op. cit.,
pp. 4351 y 4352. En el segundo caso, es decir en el supuesto de los fondos de inversion, resulta
preceptiva la existencia de una sociedad gestora cncargada de la administracion, representacion y
gestion de su patrimonio. Desde una perspectiva econdmica o financiera, la inversion en bienes inmue-
bles presenta significativas peculiaridades frente a la inversion en activos financieros, lo que tiene su
reflejo en la labor de las entidades gestoras de la inversion en unos y otros elementos patrimoniales. A
modo de mero apunte conviene subrayar que el mercado inmobiliario adolece de una opacidad que
contrasta con la mayor transparencia de los mercados financicros, frente a lo cual las ICI presumible-
mente repercutirdn en un incremento de la transparencia y profesionalidad del mercado inmobiliario
asi, entre otros, LOPEZ MILLA, 1., op. cit., pp. 52, 58, 76 y 80; ORTI VALLEJO, A., y GARCIA
GARNICA, M.C., “Los Fondos de Inversion Colectiva: aproximacion a su régimen juridico™, RCDI,
nam. 690, 2005, p. 1231; CAPPIO, A., FELLINE, F. y VEDANA, C,, op. cit., p. 129; MEROLA, op.

cit, p. 31; GIANNINI, C., op. cit., p. 165; COSTI, R., op. cit., pp. 129 a 140; BANFIL A.. op. cit., pp. 14
y 15; VICENZINI, M., TRECUATRINI, G.L.. op. cit, p. 1.
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i strui ibilite e las [1CI
dades inmobiliarias e inversiones en inmuebles a construlr, p051b11.1tdrclid(s 2111 s
puedan realizar actividades de promocion de los inmuebles destinados .

nar las 5 en el art.
El primer tipo de inversion que pueden desempenar lfif/s 11C se r?ciogzg el
56.1.a) del vigente Reglamento de Instituciones de Inversmnb_Cllple‘ctlv'a (pre e Seé
RIIC ¢ iedad inmobiliaria siem
a primera es la adquisicion de una sociedad inm : :
RIIC). Una primera es la adqu . ria siempre qu6 26¢
con e)l objetg de disolverla en el plazo de seis m?[secs y.de de;;lr?;lsref e ora de
i 16 ere re
i a parti ‘ lucion. Parece que el RIIC qui . . (
inmuebles a partir de la diso : . forirsca o compie ¢
lo que se cor{)oce comunmente en nuestro pais como una 1r)1r(1j10t.)111(1r11;le2 ga;:a socte
: 10 i6n) de inmuebles S -
icada a l eventualmente construccion
dad dedicada a la promocion ( : : ICCiol e vty de
5 ic a salida a las inmobiliarias en crisis as),
a0, Creemos que podria ser una sali 10t ' s (dev - deta
tnC:Odo que si losqinmueb]es no se venden, se podria intentar tranTmltlr lals;cel(raélado u
fondo o a una sociedad de inversion inmobiliaria y regqlocarbgﬁ en une cado &)
‘ i i 16 i inmobiliaria »

i ‘ alidad de inversion en socieda o1
alquiler. La segunda modalid . 'S .  que se rehiete
laqnorma es la?nversi()n en una cuyo activo esté integrado por inmuebles (eq:te }(/:ag() an
arrendados, es decir, una sociedad cuyo negocio estel alqgllelr. P;?éo[ S:: e;té Cm;gide-
( la n iqui fectos de las se et s

¢ 51 arla, con lo cual, a efectos - estd consi
stablece la necesidad de liquidarla, cctos de las T1CL se esta consice:
e(1:1(10 {version “inmobiliaria”, simplemente, ¢l adquirir acciones o participac
I S
sociedades de este tipot=h,

i ignifica adquirir, ¢ s, ¢l 50 por 100
(20) Resulta obvio entender que comprar la sociedad significa adquxr‘lr, al mleno.s, clwe(:i([jri i
de sus lccionf;s o participaciones, inica mancra de asegurarse el poder dlsLolvcr a a po:
¢ sus ac ¢ s, n ‘ 1 z -
260.12 de la LSAA y art. 104 en relacion con el art. 53.2.a) de la LSRL]
o i A% i Ci0 biliario
(21)  En nuestro pafs son pocas las socicdades dedicadas excluswamentgal-ncg??fo. :,m%;li“rim
n destino al '1qu1iler porque afin no existe una cartera imporlantcdq(;: p‘r()t'cg‘l?[;?:?[lc‘l <
dedicac ese 0. E ‘ ido incidir las HCL

i i se es el s ento en ¢l que han preten el '

ados a esc negocio. Ese cs el segmen ‘ ! '( R
dedlClé(lhl)ismite a quec:se refiere la letra in fine del art. 56.1 del RIIC merece una vz}l?r 1(;1:)20“6”":0) cn
‘ada una de las modatidades descritas. En el primc‘r caso, en cl que la 11CI ttc)rrglelzd ;‘)lc Comertese o
titular de los inmuebles que luego arrendard, es evidente que hz;bna que er?ct;ncsa Scl_]lmd(m mite cs on

i i i 0 semestral, porque a los seis meses ¢t a h

acion al valor del patrimonio en computo semestral, . Jos : SO i
Iidddcelgjp;lrzser para IZonvertirsc en la normal de las NCI: titularidad dle 1nmucdble§ gl(r;r:usgcid'ld o
" arricn 0 i ai iri a adquir ¢ A

idos S mes ada impediria volver a adq _

N . Lucgo, transcurridos los scis meses, na i ver a adquinix offa SoTtectt O
enii]r:t?ss Hay é(,que tener en cuenta que en este caso al final del proceso la ll’nv.ctrs;)ndtjstlnllésp e pocs
e . justifi sufre severo limite y, ademas, té

sigui stificado que sufra tan seve A
sultando, por consiguiente, poco justitica ‘ e Jemds, Hampo
ll'Ci,CZCSS:Zl ricsgo Que S¢ asume sed EXCesivo. Dicho de otro modo, bien pi%(irld amopilca:ls:mcrpl)w e
i‘;)graqcstc tipo de inversiones; vid., al respecto, TAP[A HERMIDA,()/ZS, %?PeXLBéLLLA R
instituciones de inversion colectiva™, RDfB, anm~ 40, llii%m[gpae ~ (};eki\[{;titucioncs A
y 1 3 aQe Q \VO reg 1
v MAYORGA, J.A ., “Notas sobre el nuc¢ d ' e
M?Etlie;’! ’P}‘IEE nam. 35, 1991, p. 49, ZANCADA PEINADO, L., Cheqxc]i})&}l]\?luec\/o;;gl” e
(i:n%tituciones de inversion colectiva”, Estrategia ﬁnanqera, l;)(‘))l,vpl.gégélm e U ATRINL
A 1 : ; . cit.,, p. 20; , M., |
. cit., pp. 129 a 140; BANFI, A‘., op. cit., N My R oo de
g(iST}’) Rc'i’top 7 DiIs)Finta valoracion tiene ¢l mismo limite d;l 15 por 100 a.p~l’lc(‘1b‘lf1 l:hsccdg(;llS o 'uP‘)rien_
in I:S(l{)l] lz;yc%nccrnientc a la adquisicion de acciones en socicdades lan.bl?lydrlaiS gido :)r 4 amerr
tinveE}l cs{e supuesto, la limitacion resulta mas justiticada por razf)nes del ncs%o asum ’lr,ti;;i s
l[%l '1dqluierepsimplc’mente la condicién de socio titular de un nimero de acciones o particip
estard sujeta a los eventuales avatares societarios.
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La segunda modalidad de inversion que pueden desarrollar las IICI se recogen en
las letras b) y c) del art. 56.1 del RIIC, que estan igualmente limitadas porque no

pueden representar mas del 40 por 100 del patrimonio de la 1ICI (art. 56.2 del
RIIC) 22),

La letra b) se refiere a las inversiones en inmuebles en fase de construccion,
incluso —dispone la norma— si se adquiere sobre plano, siempre que al promotor o
constructor le haya sido concedida la autorizacién o licencia para edificar. Esta norma
parece pensar que se permiten realizar dos tipos de adquisiciones. La primera, en la

que la IICI realiza la conocida y usual compraventa (al promotor) de inmueble a
construir (23),

No comprendemos cudles han sido los motivos por los que el legislador se ha
quedado en ese medio camino y recoge unicamente la posibilidad de promover cuando
ya hay proyecto y licencia. Porque si la justificacion es por razones de riesgo —que

2r . . . . i
(=2) Hay que preguntarse si, por la misma razén que estimamos que la Lev no impide que las
HCE puedan realizar actividades de promocion inmobiliaria, tiene sentido o esti

Justificada la limita-
cidn de que sus inversiones por esta via no pucdan cxe i '

b del Hipor tondo o e gl Prob

RIS

mente siy porque fa justificacion de esta regla reside. & BUCSTIO JUICIO, ¢o que una exeesiva ins orsidn on
actividades de promocion, limitaria o incluso privaria a los participes de la HCT de Ta pereepeion de
rendimientos, porque mientras dura la obra no los hay. Si falta la percepcion de renta no hay rendimien-
tos. Por otro lado, puede ser que, mientras se realiza la promocion, la liquidez de la HCI seca menor,
comprometiéndose o afectando al derecho de reecmbolso de los participes. De cualquier modo, estas
cuestiones tienen solucién si la actividad de la 11CI goza de la suficiente transparencia a la que obliga la
Ley, por medio del cumplimiento de los deberes de informaci6n previstos. La actual regulacion permite
que la [ICI se convierta en promotor de sus propios edificios indirectamente, a través de la compra del
proyecto constructivo del edificio a un promotor, puesto que en la redaccion actual la Gnica condicién
que establece la norma es que se haya concedido la licencia para cdificar, lo que significa que la [ICI
habrd de subrogarse en la posicién del promotor de inmuebles y hacerse cargo de la promocién. La
cuestion estd en si podria realizar directamente la actividad de promoci6n constructiva de los inmuebles
que luego destinard al arriendo, desde la inicial fase de adquisicion del terreno hasta su definitiva puesta
en uso. No se trata de permitir que las IICI promuevan para la venta, pues las desnaturalizaria y serfa
contrario a la Ley, pero sf que sean promotores de los edificios que luego alquilardn, sin necesidad de
adquirirlos en fase de promocién, con lo que comporta en costes de tener que valerse para promover de
un intermediario. Como argumento para permitir a las 1ICI promover directamente los edificios que
luego destinara al arriendo se encuentra la circunstancia de que, a diferencia de la regulacion anterior
del RIIC (segiin la redaccion de 1999) —en la que estaba expresamente prohibida la realizacion de
actividades de promocion—, actualmente de manera atinada se ha suprimido la referida prohibicidn.

@3 Representa la usual figura de Derecho inmobiliario y la tipica en las ventas de viviendas y

locales por las promotoras inmobiliarias, en las que el promotor vende cuando todavia el edificio o
vivienda esté en fase de construccién o proyecto y en el que el primero asume, tanto la obligacién de
hacer (de resultado) el inmueble como de entregarlo al finalizarlo. De este modo 1a IICI podria com-
prar, tanto la totalidad de una promocién inmobiliaria (uno o varios edificios o todo un conjunto
inmobiliario) como también una parte de un edificio. La segunda posibilidad que, desde nuestro punto
de vista, permite la norma, serfa aquella en la que la IICI adquiere no sélo el inmueble, sino también los
derechos de licencia urbanistica, 1a titularidad del proyecto constructivo y, en su caso, si es que yase ha
celebrado el contrato de obra con una constructora, la condicién de promotor-comitente en tal contrato

a través de su cesion. Esta interpretacion, que admite la norma sin excesivo esfuerzo hermenéutico,
determinaria afirmar que la IICI se convertiria en promotor.
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. . . te tanto
i i 10 ‘ icipes—, este mismo riesgo existe ta
g a inversion de los participes—,
ueda poner en peligro la ir ion : , 0 existe tanto
Si se c(I))mpra un solar sin licencia ni proyecto como si se compra con ellos, porq
arriesgado es la promocién, ya que ¢s lo que

. yr el hecho de ser promotor, la Il as I fades
glr%(;n(z]:sleds(l(r)s promotores establecidas en la Ley de Ordenacion de la Edificacion)

i : es
frente a los arrendatarios, que se acumulgrian a las que ya} tl'ente f(;njg laarri?l(l)(gl(ig;tzl 8
que es mas que dudoso que el arrendatario tenga ziCC.l(?I‘I' cfc’dr : brcue e uni responsa-
promotor o contra cualquicra de los agentes de la e@1fyaal%10n,(g)c d%recﬁos T e
bilidad por defectos constructi\'zos, pensada para los 131; are;te fanto que fuera promo-
el edificio y no para arrendatarios, por lo que seria ind1 er:: \ ’U;Cio T o i
tor la IICI como que lo fuera una enndad fletlnt'd. A n‘ules I Jim > e T1CT promover
en el que sc ha quedado la actual rcdagc_lon del RIIC élp(:rrz’a A
indirectamente sus edificios y no prohll?lr,. como "dl?(.ebl() \_d 1bq “ Il)as 1T que se ha
edificios. es fruto de esa lcndencja restr_lcllva de la? ‘1m 665101};() o e
venido arrastrando desde que se introdujeron en nuc',st‘rf) ‘.é:'rlc‘i un};gvocio e consis-
do a lastrarlas en el mercado espanol. Crcemos c‘(’mslllftgnsédl; au[op%omocmn R
tc en alquilar inmuebles para su arriendo. la facu tdl O il ] abarata.
i bles. porque cercenarla supone cerrar una pom)n ‘lf% ‘1‘ 4} e S
o i ‘(lwcs on muchos casos. Bs decir. ques de acuerdo con o maxim:
CCOSICS O UG & CUSON. |

requiere mayor esfuerzo inversor. Y no se
CI asumiria nuevas responsabilidades (las

e p . L 1 ¢ aciue l '_\q(C no ext ter ““_'\!'1 ohets
{ { o 0s dgu 1ctua < S ~
L]ut, no LNtd r()hlt)ld() L‘Sld pbllnl“d() creenos X o ‘

q Su In ] CII/(:ld cn l [S31 (I nm l)llla 1 (U(:]’d ]“UL]IO |“dy0r, p q cons g
ue su f u C ) . ) .

. > deriva de los principios
(24 EJ destino arrendaticio de la promocion constructiva es ul(«iv,o ?julu (lielrlli\lf:r ((1;(; ig: E;ﬁilw
2 d . . L. ‘handeproce er dacl aiq .
aen las [IC do el mundo. Los ingresos de ¢stas : et L aturaliza-
qiuc “Dentldz I:i(élr;g(ltf: q(:lg admitir la promocion de edificios con destino a ser \:;eﬁnggjolsp\(lﬁscrlagii\l/lgga
de su cartera, L ki . ibicion del art. 56.5 de )
N e N . . ahi que la prohibicion s
P ¢ justifica estas instituciones. De a et anos desde su adquisicion,
”? ellrllé%(;;cjlgn?i;‘leljacién de los inmuebles hasta que hayan de transctl)lmr trer anos ggsedgi fﬂll:;:) sqde oy
alas " 10 la obra en el caso s b
: ‘o ars ac 2nto de recepcion de la g
.n podria interpretarse referida al momcr} p A, J.A., op. cit., pp.
Ez)brlr;tlzuccién pro[r)n()vidos por éstas (ALB]:LL/;s) SSNTAUMnﬁEJSd Jde éul?ﬁ:ggl(}no puedaniz)romover
4253 "ADA PEINADO, L, op. cit., p. /). Lacircunsta A as Promoto-
are A “do. basic: la finalidad de venta
. en Espana ha sido, basicamente, con iy 4 pesado
e CUV)/O {li:?(’;)r(l:lco()n las Eonstructoras. Es posible que la tutela de los promﬂotores tarnt?llliréigiyc;)gm o
mef‘(‘sstcfblecer que la inversion de las 1ICI en inmucblgs ha de ser en fa§e g?t‘foﬂfa] o las.promé)to—
Pafdd : os olvidar que aqui se trata de promover para alqu1lz?r. que €5 negoclo 115 f“ Fincinios de las 11CT
s et Folas. En cuanto a las constructoras, la colision es inexistente, porque Ostp r E\ éonstrUCCién
; NG i Espana la posibilida $ A )
> sas ad hoc. Ni siquiera se admite en ; "UU. con los REIT,
flocl‘][(’r?lgrde;?nvertir en empresas constructoras, de manera que, como Of:urrc. entfifgrma el aro 2003
dp er titulares de una filial dedicada a la construccion. En.l/talla. una reciente ta se limite al 10 por
fluepearrrlnsitirdo que los FII inviertan en sociedades de construccion l\sll&nipfce que i?ta}-) 180, COSTL R
a : 1 206; GIAN , L., op.cit, p. ? P
a del fondo; vid. MEROLA, op. cit., p. 206; N . cit,, p. 10.
100;1; l;;calr;gdBANFl A., op. cit., p. 20; VICENZINL, M., y TRECUATRINI, G.L., op. p
op. cit,, p. 138; .
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1 1 1 Ls > . Nel ]a
existiese un paquete de viviendas en alquiler, dado que cada vez se observaba ur

mayor escasez de éstas respecto de la generalidad de.l/os pais‘e‘s. de nulestrolec?t(;(r:(())r,lgS
de otro lado, el de ampliar las posibilidades QC.H.IVGI’SlOH en a%u.ownel:@ y p;ir ’1deiSiCiéﬁ
de un tipo de IIC de caracter no finzmci.erg), lac1.htando alos par?mudar(fz.s 'aniiii(;n C(,m
de inmuebles para viviendas, lo que exigia mejorar las estrategias ‘e m’d,‘ dc on con
on esa doble finalidad se introducen en nuestro pais dos nstru

dos de Titulizacion Hipotecaria y de Activos en gene-

cuentan si estan limitadas a adquirir en el mercado tan sélo inmuebles ya construidos o
en fase de construccion. Ello redundaria en un mayor y mas satisfactorio aumento de la
oferta de vivienda en alquiler; incrementando la transparencia y eficiencia de un mer-
cado tan opaco como el inmobiliario, a resultas del cardcter profesional de la gestion
de las IICL y de las estrictas obligaciones de informacién y publicidad a las que esti
sujeta su actividad y, probablemente, por ultimo, contribuiria a moderar los exorbitados
niveles de especulacion que en los dltimos afios viene caracterizando a este mercado (25,

garantia hipotecaria. C
mentos de financiacion: los Fon
lIL. LO ) ral, y las IIC y los FII 0. i
. S FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA EN EL NUEVO ’ . . biliario espaiol estd obligando a cambiar

: \ El nuevo escenario del mercado inmobiliario espanol : it
it MUEBLE BN Esrata las reglas del juego tradicionales de inversion. Mientras existen muchos inmuebles en

i édito han d aso atras i ante en

I+ Preliminar tock que no se venden, las entidades de crédito han dado un paso atras importa
. Ja financiacic : as .u actuacion de hace unos anos, cuando alentaban
la financiacion, lo que contrasta con su actuacl . . 108, ¢ o alertaban
4 las PYMES a endeudarse en exceso gracias a tasaciones inmobiliarias arriesgada ’] X
o b | 10 iliari ‘ ) : . : .27 Fste nuc anorama les
julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fon- S ‘hos inversores invertir en inmuebles 7. Este nuevo panoram

e g S ) X . ) que impide a muchos invers . ‘ D
dos de Titulizacion Hipotecaria, con un doble objetivo: de un lado, el procurar que obliga a plantearse como primera opcion ¢l alquiler. Pero, ademas de ello, o inmien

| ‘ 1 1 -~ > « ~ . o (Y < l ()

- Ci(mby el alto numero de residentes extranjeros, que se encuentran con una legislact

Los FII fueron introducidos en nuestro Ordenamiento porlaLey 19/1992, de 7 de

1A 1 M 1 b a9t - 29 .\~ , ) teng'\

| que dificulta Ta adquisicion de vivienda en propiedad. acarrean que el Iegux{ldd(erS “&‘

. ’ w | | ‘ ‘ M N e 1 aQe « e P 1cte »v « x» ( llr r \v ‘. .
(= LOPEZ MILLA. B.. op. it p. 18 Las HCL en todo el mundo son forzosamente una i aue adoptar medidas legales tendentes a cubrir las lagunas existentes para d: P

empresiinmobitiaria, por ctanto su aceecio os ki sostion e e it cartera de inmucbles nara su i
! ‘ s ) , feinn nari
alquiler. con todo o que elio comporta, En ol caso de las T espatiolas habrdn de ser dircclamente una

empresa inmobiliaria, las sociedades de inversion inmobiliaria. salvo que sc valgan de una sociedad

gestora, en cuyo caso lo serfa ésta. Para las sociedades de inversién inmobiliaria el valerse para la
gestion de su cartera de una sociedad gestora uinicamente es facultativo (art. 7.2 del RIIC). En el caso de
los FII, obligatoriamente han de valerse de una gestora, puesto que el fondo por si mismo no puede
actuar en Derccho al carecer de personalidad juridica. El caso es que sociedad o gestora han de ser
empresas inmobiliarias. Creemos que esta importante caracteristica peculiar de Ias 11CI ha sido preteri-
da por ¢t legislador en su afén de asimilar las 11C] a las mobiliarias, olvidando que, al convertirlas en
titulares y/o gestoras de inmucbles en alquiler. son realmente empresas inmobiliarias, una actividad
muy especializada, mucho mds amplia y més compleja que la gestion de valores propia de la [ICI
mobiliaria. Pero lo peor ¢s que esto parece haberse contagiado a la realidad del sector, porque nos
atrevemos a decir que en Espaiia las sociedades gestoras de IICI no han sido gestoras especializadas,
porque no son gestoras de inmucebles, sino correa de transmision de sus homoélogas mobiliarias expertas
en los mercados de capitales. Si las IICI a lo que se dedican, en realidad, es al negocio inmobiliario, la
reglamentacion de éstas tiene que ser especial y dotarlas de todos los medios para que el negocio
inmobiliario alcance la maxima rentabilidad, y eso conlleva, includiblemente, otorgarles todas las
facultades que acarrea tal actividad negocial. Un argumento mds que abona el que puedan promover la
construccion de los inmuebles que van a alquilar. Si admitir que las 1ICI pueden promover hipotética-
mente colisiona con la actividad de las empresas promotoras, a €stas habria que expresarles que tam-
bién pueden canalizar su actividad constructora, no como tradicionalmente lo han hecho: es decir,
buscando la salida de sus inmuebles no por la via de la venta, sino destindndolos al arriendo. Lo mismo
que se ha expresado que las sociedades gestoras de 1ICI han de especializarse en esa su actividad de
gestores (promotores) de inmuebles en alquiler, hay que extenderlo a las empresas promotoras espafio-
las. Algunas tendrdn que comenzar a reconvertirse parcial o totalmente en promotoras en alquiler,
especializandose en ese sector del negocio. Somos conscientes de que para una empresa promotora la
produccién de inmuebles con destino al alquiler tropicza con el inconveniente de que la recuperacion
de la inversion s a largo plazo, a diferencia de la inversion en promocion de inmuebles para su venta,
en la que la recuperacion de la inversion es a corto o medio plazo. Pero ahi entran las 1ICI. Las
promotoras, en la regulacion actual, pueden directamente crear [1CI por aportacién de sus inmuebles y
recuperarse posteriormente de la inversion por la emisién de participaciones, utilizando cl sistema de
constitucién simultdnea o por aportacién. También podrian transmitirlos a un fondo ya existente.
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(26)  Sin embargo, desde el punto de vista de su desarrollo econémico, esws.dos instrumen(;os
financieros introducidos’por la Ley 19/1992 han corrido suertes diferentes p(c)quue,fmlentzns losoF];)On lgz
Titulizacién Hipotecaria y los itulizacion de Activos han tenido un tuerte desarrollo,
de Titulizacién Hipotecaria y los Fondos de Titu 3 / e ciae copomada.
/ sneral, las 1ICI no han alcanzado en el mercado tmar}cwro espaiol la imp ntact ada.
I;E)Ib)r;elﬁ fslr:srgc lj)s FII vid. TAPIA HERMIDA, A.J., “La crisis de los Fondos d/c Inv e;;on_lnr)r(n;t;l/lllfil
i ccial 1 i as antander Banif Inmobiliario FI1I", RDBB, num. 114, ano ,
ria: especial referencia al caso de Santan . S s 16 en 6,517 millones de
il-juni 3y ‘ 2009 el patrimonio de los FII se situd en 6.5 )
abril-junio 2009, pp. 93 y ss. En agosto de . d e e
i cl mes ante 0,41 por 100). El ndmero de participes
curos, 27 millones de euros menos que ¢l mes anterior (un de pirticipe
ido d el mes (un 0,26 por 100 menos). La renta .
sido de 89.149, con un descenso de 232 en ¢ 7 entabilidad medts
altimos s ha sido de 7,64 por 100; no obstante la rentabilidad mediz a
derada de los ultimos doce meses ha sido de 7,64 p ( ! hua
gggdgada en los altimos diez, cinco y tres meses afos ha sido del 5.00 por 100, del 2,46 por 100y del

0,16 por 100, respectivamente (fuente <http://www.inverco.es>).

27)  Por todos es conocido que el factor dcsenlcadeflagti dg ]alClilill}giﬂ?if,l;:ﬁ%flzgmg}gt&%e
la hipotecaria, ha sido el que se puede denommz}r.(,e eic(lm a 0' de 1;1 bipotect };stadounidense R
Con anterioridad al afio 2006, al comenzar q@ebllltllrsc e Tnf:rcti 0 p : 4 10 st dou e el
alza eradual de los tipos y a la estabilizacion d(; los precios en el merca 9 1 : , des: ocl
?1leglozci(% de los dcnomilleados “originadorcsi’ de hipotecas —los bal?CO?: ca]dEélleojl;;)er;)igoe%nducdéir%gsims
O e e accedor o inarumenios hipotccarios radicionales que.
hipotecarios, creados para quicnes no podian c lo: e s préeiames v
g educt. calidad de las tasaciones de los inmuebles que garantiza 10 | ;
gz gtﬂr(l)ﬂ?)\z,r;;(::ﬁ?pl; de interés —subprime— mucho mas ’filIOS que lo§ h'a‘tf}tualcs yflu;ra (lircll ahclziﬁc;
1 d dores. La mayor rentabilidad diferencial de estas hipotecas las hacian atrgc v [{k a qv ! s
s e ndian, cobrando jugosas comisiones, en un segundo nivel de mercado (son los
vendlan, idos en nuestro pais como titulizadores, entre los que se enco‘ntr‘a’:
Junto a estos, el otro grupo de damnificados esta
ores y de los bursatilizadores, algunos de
pensiones y los participantes en oOtros
arios, como los denominados REITS
biliaria. A esta situacion también ha

las empaquetaban y
denominados bursatilizadores, conocldc .
ban muchas entidades de crédito de primer nivel). 00
formado por los inversores; esto ¢s, accw.mstas.QC los orrlgmg

los cuales cran gigantescos fondos de inversion, fonQos c.l.
vehiculos de inversion relacionados con lps valo.res ln{I}Ot).l i
—_Real State Investment Trust— o fideicomisos de inversion inmo
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ta a un nuevo panorama inmobiliario en nuestro pais %,y a impulsar al inversor a que
confie en los FII, que cumplen la doble finalidad de instrumento de inversion y servir

de mecanismo de fomento de la vivienda en alquiler.

Como instrumento de inversion, hay que tener presente que el caracter inmobilja-
rio de los bienes sobre los que pueden recaer o que pueden ser aportados como aporta-
ciones no dinerarias al FII representa una clara alternativa a la salida de la crisis que
vive el sector inmobiliario en Espana ). Junto a los inmuebles va finalizados, el Real
Decreto 845/1999, de 21 de mayo, amplio el numero de inmuebles posible objeto de su
inversion, permitiendo que los FII pudiesen invertir ¢n edificios en fase de construc-
cion, con algunas limitaciones, en opciones de compra y en titularidades “de cuales-

contribuido. de un lado. que. en muchas ocasiones, no se sabe ni tan siquicra quicnes son los tenedores
actuales de los bonos o titulos bursatitizados referentes ahipotecas subprime: de otro lado, que ol
volumen de subprimes bursatilizadas existentes en el mercado cra, aproximadamente, ¢l cuadrupo del
declarado. 1o que aumentaba la incertidumbre v la desconfianza en los mercados. y. por dltimo. que los
cjecutivos de la banca de inversion en FE L T eran estimulados con fuertes incentivos. 1o que provoca-
ba que contratasen hipotecas basuras sin importaries si finalmente el clicpie pagal
favorecido por un entoma de subida sosteindi de
Accomicnzos ot cac 2007 Ly

o noo todo ello
precios de Jos bienes inmuchles hipoteendos
Juse s : IR . i

GOSN e N

TRV
. . ! v .
[ORTRRTrS sUGEios e Baticus,

— Manucl Prados. tras criticar cn ef ano 2007 of papel jugado por la CNMV
y por ¢l Gobicrno, advirtio de que el pats “renia una crisis hipotecaria larvada...” —Ia cursiva es
nuestra—: ¢fi: la noticia del periodico Ideal, de 26 de agosto de 2007, p. 33). Durante ¢l mes de agosto
de 2007, ¢l pequeno y mediano inversor espanol. y mis adn ¢l europeo, que habia invertido gran parte
de sus ahorros ¢n los fondos de inversion, estaba enormemente preocupado. mientras la posible desace-
leracion del mercado hipotecario acaparaba Ia atencion de las primeras paginas de los periddicos.
El mercado hipotecario espanol habia estado creciendo desde el afo 2000 a tasas superiores al 2()
por 100 anual, como consecuencia del fuerte incremento de la demanda de vivienda. Todo cllo se ha
visto estimulado, entre otros factores, por los bajos tipos de interés del mercado hipotecario, que han
llegado a ser los ms bajos de Europa, en relacién a la inflacion existente. como consceucncia, a su vez,
de la politica monetaria seguida por el Banco Central Europeo, de la cficiencia del sistema financicro
espanol y de la existencia de un Registro de la Propicdad que dota de gran claridad y seguridad a las
propiedades. Todo ello permite en nuestro pais procedimicntos rapidos de cjecucion en caso de impago,
lo que resulta bisico para contencr los tipos de interés, puesto que cn ¢l supuesto de impago cl ticmpo
de ejecucion de la garantia es uno de los factores que mds influyen en la determinacion del nivel del
mismo. El tamaio alcanzado por ¢l mercado hipotecario Yy su ritmo de crecimiento acarreé que las
entidades financieras se vieran obligadas a salir al mercado exterior para obtener financiacién, entre
otras razones porque ¢l ahorro exterior no era suficiente para hacer frente 2 tal expansion. En este
contexto explota la crisis de los EE.UU. de las subprime. En Espana dificilmente puede haber hipotecas
subprime, ala vista de Ia fuerte disciplina bancaria y Ia regulacion de los procedimientos de tasacién de
los bienes hipotecados, quc provoca que, para que un préstamo hipotecario pueda ser titulizado, su
importe no puede superar un determinado porcentaje del valor de tasacion del inmueble, tasado por una
sociedad de tasacién independiente, minuciosamente regulada, siguicndo los procedimicentos y criterios
establecidos legalmente.
(28)/ Vid., al respecto, la cnumeracién cronologica de las normas adoptadas en nuestro pais que
realiza SANCHEZ RUIZ DE VALDIVIA, 1., “Los fondos de inversién inmobiliaria y los bienes in-
muebles que pucden ser objeto de su inversion o aportacion no dineraria”, Estudios sobre los Fondos de

Inversion Inmobiliaria (direc. Orti Vallejo, A; coord. Rojo Alvarez-Manzaneda, R.), Navarra, 2009,
pp. 69 a 78.

de Al s ANOCTcT A e T

Cajas y Scguros —Adocae

@9 Cfr el art. 56 del RIIC, que dispone cudles son los inmucblcs de naturaleza urbana en los
que pueden invertir los FII.
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ciero y que deben tener un patrimonio minimo inicial de nueve millones de euros,
totalmente desembolsados (arts. 38.1 de la LIIC y 63.1 del RIIC). Son IIC constituidas
con las aportaciones realizadas por diversos inversores Ilamados participes, adminis-
tradas por una sociedad gestora responsable de la administracion y gestion de las
inversiones. Junto a los participes y a la sociedad gestora existe una entidad depositaria
que custodia los valores y ejerce funciones de vigilancia y garantia ante los inversores.
Las actuaciones tanto de la gestora como de la depositaria son reguladas por la CNMV.
Los FII se asientan, por consiguiente, sobre una estructura subjetiva triangular: los
participes, la Sociedad Gestora y el Depositario (32),

Como instrumentos de inversion colectiva los FII estan especializados en la in-
version de productos inmobiliarios, lo que puede resultar muy apetecible al pequeno y
mediano inversor, permitiéndole acceder a mercados financieros y obtener rentabilida-
des que le estarian vedadas si actuase de modo individual, y que le vendrian tanto del
cobro de rentas a los arrendatarios como del aumento del valor que experimenten los
inmuebles en la cartera del fondo. Ademds de esa ventaja, los FIL, en primer lugar,
sirven de instrumento de inversion: en segundo lugar, diversifican los riesgos. porque
mientras una inversion inmobiliaria tradicional supondria concentrar la inversion en
un solo inmueble. la inversion de los FII recae sobre varios (preferentemente con

mercado. o bien disponia de un buen asesoramicnto juridico que le permitiera adoptar la decision
cconémica adecuada, cuyos costes afrontados de manera individual suponian un importante tanto por
ciento del coste final del producto inmucble. De lo contrario, la pretendida inversion inmobiliaria
resultaria enormemente arriesgada. La regulacion nacional que de los FII existe se caracteriza por toda
una pluralidad de normas y reformas que se han ido sucediendo y que han ido configurando esta
1IC 31 De todas ellas destaca. en primer lugar, la extension de los beneficios fiscales a Fondos que no
cefiian su objeto estrictamente al arrendamicnto de viviendas: en segundo lugar, la eliminacion de
diversas restricciones operativas que antes pesaban sobre los FIl y la posibilidad de que sus participes
pudieran ser arrendatarios de los inmuebles que integran su activo y que aportaran al FII bienes no
dinerarios, es decir, que cl participe pueda adquirir participaciones en el FII a cambio de ceder a éste la
titularidad de un inmueble y no s6lo cantidades en efectivo, que cra lo dnico permitido en la primitiva
redaccion de la LIIC y su Reglamento; en tercer lugar, la ampliacion de los tipos de derechos de
cardcter inmobiliario que pueden configurar el patrimonio del FII, al preverse expresamente que éstos
adquieran inmuebles en sus difercntes fases de construceion, incluso aunque se encuentren sobre plano,
que adquieran opciones de compra sobre inmucbles, y derechos reales inmobiliarios distintos del
dominio. y concesiones administrativas que conficran la facultad de arrendar inmuebles.

(32) Entre los FII se pueden distinguir las siguientes modalidades: dc un lado, los fondos de
viviendas, en los que todo su patrimonio estd constituido por viviendas: de otro lado, los fondos mixtos.
caracterizados porque su patrimonio estd integrado un 50 por 100 en viviendas y el resto en otro tipo de
inmuebles. y, por iltimo, los fondos libres, que carecen de limites en cuanto a las inversiones que
realizan. Con independencia del tipo de FlI, los precios se fijan una vez al mes y son tasados por
sociedades independientes. Ningin socio podrd poscer mas del 25 por 100 de su patrimonio y el
reembolso se permite al menos una vez al afio. Ademas, al adquirir cualquier tipo de FlI hay que pagar
una serie de comisiones y gastos a las sociedades gestoras. Para un andlisis del régimen juridico de los
FIl vid., entre otros, ORTI VALLEJO. A., y GARCIA GARNICA. M.C.. “Los Fondos de Inversidn
colectiva; aproximacion a su régimen juridico™, RCDI, nim. 690, 2005, pp. 1221-1268: FERNANDEZ
DEL POZO, L.,y DE ALARCON ELORRIETA. M.L.. “Aproximacion al estudio de nuevas categorias
de cotitularidad juridica: las comunidades funcionales y los fondos de gestion™, RCD, 1989, pp. 5y ss.;
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‘C6 1 S 5 iliarios. Los cambios legales para mejorar el trata-
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DOM[Nt(iLOnS m’m: 134/domingo, 19 de julio de 1998, <http://www.clmu'r'1do.c‘§/sydl&c'r(;)/'r:jotif)l?(s)/
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) PAS < s de Inversion y la Calificacion de su riesgo, Ma Irid, 1997, pp. 15 y 85
LOP’E% }l)’/?zC\LIJEAAII)J(I(\m?(l)‘litli\tf\’;\l‘[()’LZ FERNANDEZ. L., “Los fondos dt]) ny cr51t)114:|1|?1(>lv.1lllk1[1 I]“L
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“ROIG. R.. “Los Hamados fondos de inversion mmo I ¢ ! .
\L:\gli?v(l)clrcnul:lcinn". RJC, enero-marzo, 1973, pp. 37 y 555 MARTVIIV P.A'()L'A)N rot];J1,51');(11;;(’;,(,10;\/[(&(3;;:1.
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’182);‘ ’”‘;’5“ : MORENO SANTOS, C., “Los fondos de inversion inmobiliaria en Espan;l s Fz,’u.lm
1]3015(} e Madyid, mim. 74, 1999, pp. 16-18; OSACAR GARAY%(I}/:ESAL\Q&%;EMJI de los Fondos
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d‘) [”(‘);IHI\I/IJ:Sr:(IJ” 1999. in extenso; TAPIA HERMIDA, A ], “Los Fondos de ‘l-mf;mm!s;n::w[?él,:(;:: ;r:
::;'Blcrc,cho‘ esp;’lﬁo] y en el Derecho portugucs™, RDl?B, 1998, pp: .43(§/R5£é];1fnCIAN2LETA o
Inversion Inmobiliaria y su vertebracion j(;ll’l’d(:l‘Cﬂ.. N c1tn ;ngl.efscii\)//::‘é;l"plan N A Actu’a[ida;j

i " { s de inversio s

MARTINEZ LACAMBRA, A., “Los fondos de inv 3
financiera, afio 2, num. 3, 1997, pp. 79-100.

(33} Tal y como consagra el art. 30.2 de 1;/1 LIIC, el principio de cgvcyrzlféclctlcrltur;éli r(;zslgaotncc
sentido estricto, estd pensado para las [1C de caracter fmzmmero; Sm em 1ar%1., crg;fié:;cién o osgo
Hemane ane t bién las 1ICI deberdn respetar, entre otros, cochqcntes de div sific On del rieseo
dlhpk{nt. qUCl tdi?:vf:rsi()n en un solo inmueble, asi como el arrendamiento de. bienes inmue )es gl ’ dc
e e 3 v o. En desarrollo de estas previsiones, el art. 72 bis, 3 del RIIC f,sta ef, :
e Uf} H?ISTO E-r;l:? l(ljs FII que ningdn bien, incluidos los derechos sobre ellos, podra re‘pr‘e_.sen‘tar‘
mis de RS por dlr()[())‘l el '1&ti\/0 total, scbgfm la valoracion de aquél, e(‘ectuadg conforme a lo:s L‘rller{os
masb(lit“l‘iiispo(r)r el I\;Iini;lerio de Economia y Hacienda. En el caso de edificios, ¢l p()rcentzgc (Ilgltecsr::)):
:zt;‘cfg;ré al r\)/alor del edificio en su conjunto, y no al de la§ dl\stlln:jasvflr;cajnqumcilumzuagagig
efectos se considerardn como tnico inmueble todos los integrados ¢

(34)  La CNMV ticne entre sus funciones la de controlar la actuf\‘cu])n de I(Ei Eilliﬁfj(:;igz;ials:
participes de las malas actuaciones de las sociedades gesturgs. Adcmflst,erz; pyr;?e(ncargada depositaria
(la entidad donde estdn depositados los tl’tulgs que gl fondo ticne c?n' Car quy)crfvmlr T ar I actu
las suscripciones y reembolsos de participaciones) ticne cumo’obll‘glacmlr;(l‘,réS Cn;do y vighia la achia-
cion de la entidad gestora: en particular dely)/c comprobtarro?lurc ll:leielscgfsu]; dc\]%alor oidative b oy
Lnlllcrzl?dsudtg?rtccisllr:l:r?trc‘vv\lzsftimcenntrlcd ;igs?;SEE%E%nLOI;E%, M., La comisién nacional del mercado
realiz: a s vid.,

de valores, Valladolid, 1994, pp. 55 a 58.

35)  El FII no puede hacer lo que quiera con ¢l dinero, sino que estd obl:jgalduL;;[réspiteaerulrI\zs
" i Si tro del marco de la y .
reglas marcadas por su propio reglamento de gestion, y siempre dentro
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jas 36), los FII ti ades aja, ¢ i6
J \ [tienen la desventaja, a excepeion de algunos fondos garantizados. de que

NO garantizan ninguna rentabilidad, lo que permite que se pueda dar ¢
inversor pierda todo lo aportado al FII (7, k

3. Los inmuebles ;
. S que pueden ser objeto de inversio
no dineraria por parte del FII j mversion o aportacion

Com s ViISto 3% Tae dif

O Ao :ehhear:ttnrvalgtt:r:'y-ih]:ls dlf‘e.ren.tes réf()rm'dS legislativas operadas en los qlti-
cionalmente pesaban SObr‘;lo(S E(I)Ir Lhmlr‘la.r diversas rcsl,ri’ccioncs operativas que tradi-
de 1os inmuchies que }nle len{ : 'e‘P‘ermmr.qu.c.sus participes puedan ser arrendatarios
ciones en el FII 4 CamhioédLe “ii ‘lu‘W,O‘, p(mblhtar.que el participe adquiera participa-
beneficios fiscales a Fondos e e, ‘la ttularidad de un inmueble o extender los
Viviendas (91 Adém{lg ne que Seman §u‘objeto estrictamente al arrendamiento de
los FII adquirir inmuebles t ere.n?m del fegimen anterior, que unicamente permitia a
derechos de caricter lnmoblclrli:]r‘]gdc(]il?; ]{uec[:ifrrop]e?'ad - Sle har ampliado los tipos de
RS -n configurar el patri io de srmi

ticndose expresamente que puedan adquirir inm ueb;ges en Sllr:g:}?:’::]]ll:,):kll%fs] ldep;(r)?:

(36) 1. s
aoventaga fiscal de que tradici

) ) i adicionalmente han ooz 5 | i

L ; gozado los FIT ¢ ha visto reduci

tondos de inversion estan exentos de ibuCion hisis of me se ha visto reducida |

se aplicard una retencion u cuenta del IRPF del |

LON
mento de su reembalse. ¢n cuvo momenio
aplicari | : 8 por 100 sobre Tas plusyali: i i
ot o fetebsion ¢ b cl ! ¢ las prusvabias obtenidas segun 1
pmticipuclio:;”v\I;CL-.H[‘L< acenero de 3()()7.. l;zl diferencia entre ¢l importe obtenido en el rccml\)t)?:ndl I
en la base im ;yr{ibe[ ‘S‘;Illslechu en su adquisicion es una ganancia/pérdida patrimonial que se inte;o* C
" norm;mvfl ?isc‘l] :i;Lcmahmro su};rc i((l)(()];L s aplica ¢l tipo dnico de tributacién del 18 por‘ 100 (sizilrnl
ondivda iscal vigente a enero de 2007), al mareen del plazo e S g
oo v i it enero de o plazo en que sc haya gencrado esta ganancis
fi:i.dlcg de} |0:”;]7;)1m<]~ll(mduso sise ha generado en un periodo inferior 4 un ano); sobre los gﬁ‘";“:“
inmom‘“ari'l“,Fk 1[14 entre otros, ORTI VALLEJO. A.. “La fiscalidad de los fondos dcl ”“P & (')S
A]V'”cz_Mfm, ,.sn;c 10s sobre los Fondos de Inversién Inmobiliaria (dir. Orti Vallejo A Coor:jtgk?n
inmobili: ) \Zanft a, R, N}lvarffl, 2009, pp. 279-290; AA.VV., “Fondos de invcrs:ién” bili e
tharia™, Actualidad Financiera, nims. 2 y 3, 2007, in extenso: ORT[ VA ‘ N GARCIA
GARNICA, M.C., op. cir, 1221-1268. ’ o HHRO- Ay GaRCIA
37 Hay c 5
de tal med qu} Siuggi:)r:eprisrgsentclquc (l:vaalor del F1I no es otra cosa que el valor de todos sus activos
Stestos pierden valor, el FII también perderd val i e desc .
e e et : nt avalor. Ahora bien, no hay que des ¢
gctivos gg)t) Ib(lihdd,d?s‘dc perder toda la inversion efectuada al FII, 1o que cquivzlldri?;?l uccfc((;“onq
InmoBi]' . Og ()d\ C‘:lcsen ccro. es realmente remota; GIL CORRAL, A.M.", “Los For;d()sqd I0 o ‘h’JS
taria desde la perspectiva financiera: rentabili i ", Estu ‘ o5 Fondos do
i a a: tabilidad y riesgo™, Estudios
mob de la per: v ! ) y riesgo”, Estudios sobre los ' de
é]};ﬁr/fsl\()&l{i’g(;gharza (dir. Orti Vallejo, A., Rojo Alvarez-Manzancda R) N'l\(/al"l'('l 1%;)(5;0,1(102 S
fiscalidad de los f()lr?doz(i((:]ﬁlsgrls?or?/r\lRNg(iAMg e PP 1232 ()P.\TI’ VAL(!;EHJ() FIJ) ~4L7)1
i ( los S < mmobiliaria”, Estudios sobre los F. ion Inmobilia.
g . ‘ Inmc R s Fondos de Invers -
a (dir. Orti Vallejo, A., coord. Rojo Alvarez-Manzaneda, R.). Navarra, 2009 ;‘)u:;%(;” et

G8)Vid, supra, apdos. IIL1 y 111.2,

(39) Cfr, aeste res
5 e pecto, la Ley 20/1998, que moditics la redaccion oriein:
delart. 33 de la LIIC de 1984. A su vez, el Real D(lcreto 845/ 1900 e om original de las leiras @y b)

72 y 74 del Real Decreto 1393/1990.
(40)

99 vino - i
1999 vino a dar nueva redaccion a los arts.

La redaccié iginari ; ..

Sivo de los FII 1 ir‘Wgo.n’orlgl.narm delart. 72.1 dgl RIIC se limitaba a establecer como objetivo exclu-

e tncamente s i Sl’On en mr'nuebles para su directo arrendamiento, lo que, unido al régimen fiscal

FIT padiosen ot e referfa 'fil alquﬂe'r de viviendas, planteaba serias dudas sobre la posibilidad de ) ] )
p SCn adquirir activos distintos de edificios ya construidos duetos
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truccion, incluso aunque estén solo sobre plano 4, opciones de compra sobre inmuc-
bles (42), derechos reales inmobiliarios distintos del dominio y concesiones administra-

tivas que confieran la facultad de arrendar inmuebles 4.

4. Propuestas para revitalizar el mercado de los FII

El hecho de que Espana sea, juntamente con Irlanda, el pais donde hay mayor
porcentaje de viviendas en propiedad no se debe a lo que podriamos denominar una
“excepeion cultural espanola™, sino que es la consecuencia de la politica seguida por
los diversos Gobiernos en materia de vivienda, que se ha dirigido al fomento de la
adquisicion en propiedad, ademds de las serias deficiencias de las diferentes leyes de
arrendamientos urbanos como instrumentos de potenciacion de un mercado de arren-
damiento de viviendas.

Buena parte de los FII de nuestro pais tienen las siguicntes caracteristicas. En
primer lugar, sus participacioncs son dificiles de valorar, porque su valor liquidativo
depende del valor de los inmuebles que forman parte del patrimonio del FII'y éste no
encuentra una referencia objetiva v continua en un mercado secundario. al modo en

=0 Cfiselart. 33.6. ¢) de la LIIC de 1984, tras la modificacion introducida por ta Ley 20/2998.
Actualmente, asi lo dispone el art. 72.2. by del RIC (reformado por ¢l Real Decreto 1393/1999),
estableciendo 1a obligatoriedad, cn este caso, de que ¢l constructor o promotor que venda el inmucble
hava obtenido la preceptiva licencia para edificar. Ademas. a los efectos de conseguir beneficios
fiscales en este caso ¢l art. 75 bis, a) del RIIC exige que el inmueble en construccion adquirido tenga
entidad registral mediante la correspondicnte inscripeién en el Registro de la Propicdad. lo que ha de
entenderse en el sentido de que esté inscrita la obra nueva en construccion (cfr: arts. 208 de Ja LH'y 308
del RH): vid., ORTI VALLEJO, FJ.. “La fiscalidad de los fondos...", cit.. pp. 279-290.

“42)  Elart. 72.2. ¢) del RIIC exige adicionalmente que el valor de la prima no supere el 5 por 100
del precio del inmueble, asi como que ¢l vencimiento de la opeidn no supere el ptazo de dos anos y que
los correspondientes contratos no establezean restricciones a su libre transmisibilidad.

(3) Cfi: art. 72.2, d) y ¢) del RIIC. La reforma del RIC de 1999 climinG algunos lastres a que
estaba sometida la normativa sobre FII de 1992, aunque se mantuvicron algunas restricciones, exigen-
cias o limitaciones para las “inversiones en inmuebles de naturaleza urbana™. que. a los efectos previs-
tos en dicho Reglamento, deben ser entendidas como las inversiones en inmucbles finalizados [art.
56.1.a) del RIIC| —sicmpre que la adquisicion de aquélla sea con ¢l objeto de disolverla cn el plazo de
seis meses desde su adquisicion y el inmucble sca objeto de arrendamiento a partir de ésta— . las
realizadas en “inmucbles en construccién™ [art. 56.1.b) del RIIC] —incluso si sc adquieren sobre plano,
siempre que al promotor o constructor le haya sido concedida la autorizacion o licencia para edificar—,
la compra de opciones de compra —cuando el valor de la prima no supere el 5 por 100 del precio de
¢jercicio del inmueble, asi como los compromisos de compra a plazo de inmuebles, siempre que cl
vencimiento de las opciones y compromisos no supere el plazo de dos afios y que los correspondientes
contratos no establezcan restricciones a su libre transmisibilidad— [art. 56.1.c) del RIIC]—, la titulari-
dad de cualesquiera otros derechos reales sobre bienes inmuebles, siempre que les permita cumplir su
objetivo de ser arrendados [art. 56.1.d) del RIIC], y la titularidad de concesiones administrativas que
permita el arrendamiento de inmuebles [art. 56.1.¢) del RIIC]. Estas limitaciones o restricciones a las
que hoy siguen sometidas las inversiones o las aportaciones no dinerarias que se realicen al F1I denotan
una clara opcion del tegislador de restringir el dmbito objetivo del FII, y representan un claro lastre para
que los FlI terminen por despegar en nuestro pais.
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f]uc(is.l la encuentran los fondos financieros en las cotizaciones bursatiles, sino que debe
iic(:ln 1rs§ a mlec:dnlsm0§ de tasacion externa que pueden diferir en el tiempo las correc-
‘ esI ¢ valor de los mmpcblesz generando incertidumbres anadidas a las propias de
I;1116\/(11 UC]O]I‘l deldmercado inmobiliario. En segundo lugar, la gran sensibilidad de los
alas solicitudes de r 508 : C Sus ici imi i ‘
eembolsos por parte de sus participes, dada la limitada liquidez

dad, por lo que el tercer adquirente ve afectada su adquisicion por un tercero extrano al
contrato celebrado con el dominus, tercero que deriva su derecho de un contrato entre
partes y que no figuraba en el tenor literal de 1a inscripcion (art. 14 de la LAU/1994).
Puede argumentarse que, a diferencia de la hipoteca —que no s susceptible de contac-

dp 10§ 1nmuebles en los que tienen invertido su patrimonio, de modo tal que Ia

riencia histérica asocia sus crisis a peticiones masivas de re’embolsos por%arte‘ decxsji
participes, en contextos bajistas de los mercados inmobiliarios como el actual (44 AS
nuestro juicio, para que tanto el inversor como el propio legislador confien en los 1.711
creemos necesario que se adopten las siguientes medidas. o

En ori ) S ) . -
o ‘prlmtfer lugar, que se eq_u111bre la relacién arrendaticia, eliminando ciertos
Enalisg(lio(si a dvozi de]l ar_rcndatarlo que desincentivan la inversion en vivienda con la
¢ arrendarla, sin que consideremos suficiente las reformas i
I Loy 10/2000. e 73,(1 que sideremos suficiente las reformas implantadas por
Ley 200 ; de 23 de noviembre; entre ellos, muy especialmente, ¢l derecho de
Ert(e)rroga‘ f)_rzosa, 51'ngularrr.16ntc' con su actual régimen juridico de oponibilidad frente
; (r)cc;osrmrecesglad de inscripcion, en perjuicio de la seguridad del trafico juridico
p r tanto. de adqmrcn?cs. de acreedores hipotecarios y, por consiguiente. tambicn de
los propios deudores hipotecarios. ) )

(,ICJ'IleCI]lC, para un adecuado desarrollo del mercado arrendaticio de viviendas
en Es:panu es necesario que la configuracion legal del contrato de arrendamiento %eé
equilibrada. Hoy, en cambio, esa configuracion presenta unos desequilibrios, entre ‘l
que sobresale el derecho de prorroga forzosa para el arrendatario 45), Este aére h SS
prorroga forzosa del arrendamiento de vivienda, tal y como aparece c;)m;iguradocp(())r 12
LAU/1994, representa una excepcion al principio de fe pablica registral, ya que para
afectar a un tercer adquirente a titulo oneroso y de buena fe de la vivien,da agrencli)ada
no se requiere la inscripcion del derecho del arrendatario en el Registro de la Propie-

(44) efial.
bracion 'urigi(c);no :enfila TAPIA HERIYIIDA,. AL, “Los Fondos de Inversion Inmobiliaria y su verte-
sjemprejel ‘“ta]éh'décjl\" p}l) fildy sls., yi:HLa crisis de los Fondos...”, cit., pp. 31 y ss., la liqui&ez ha sido
5 quiles” de los como lo demuestra la préctica i aci \
fontios o6 hat. mosranres de s ! ue a practica internacional en la que estos
F s adamente sensibles a peticiones masiv: ici
ondos n } sibles s masivas de reembolso de sus participa-
ciones; produciéndose, ademas, una suerte d adoj i i b minim
cs; se, s a ¢ paradoja, porque, si se mantie aje mini
o T iadusiendoss, , ja, , $1 s€ mantiene un porcentajc minimo
, plo, el 10 por 100 del patrimonio, y acaece una crisis i iliari
ide : ) . s una crisis inmobiliaria d
producirse un grave deterioro de tales fondos: i 30 por
! _ ales , S1, por el contrario, s¢ aumenta la liqui :

100 del patrimonio de los fondos y i iliari ona Favoribicmante. 106 partioioes
0 del pa o0s y el mercado inmobiliario evaluciona favorabl ici
exigiran al gestor que reduzca dicho porcentaj iqui ai s oo mosblec v tonc Pes

gesta . je de liquidez para invertirla en inmuebles
mayor rentabilidad. especialmente en contextos de tipos de interés bajos. Y obteneruna

(45) a confi i
Aunque la configuracién legal del derecho de prorroga forzosa es menos gravosa para cl

a ecid:
]j,;e[l};j;f(})lr qtlc lavestablcc.ldd por el z.lrtA 57 de la LAU/1964, la reinstauracién de ese derecho por la
LAUPA a supuestovuna clerta regresion cn relacion con el denominado “Decreto Boyer” que lo habia
‘ ) ‘ i h ) « «
LL‘]L{)S;I]“()()(Z Esta rlncgldihsde 24 reintroducido, tal y como reconoce la propia Exposicién de Motivos de la
, con la finalidad tuitiva de dar estabilidad residenci: i
. . St al a quienes han optado por ¢l alquil
como mejor medio para solventar la necesidad de vivi i b favorcee ol
s ¢ vivienda. Pero esta medida add

con ara s nta Si Vi s en nada favorece cl

sarrollo de un mercado amplio y competitivo de viviendas en alquiler, que seria la mejor garantia de

CStdbllldad a pleClOS dquUlbleS F or e” 1d S d q d p Sd -
0,¢ esarrollo de til mercad cqueritr ,1 la I glesl d dCS lpall
cién de €se d(«rCChO. ’ ) '
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to posesorio—, el arrendamiento conlleva posesion, lo que conficre cardcter visible al
derecho del arrendatario y que, ademas, dificilmente alguien comprard una vivienda
sin comprobar su estado fisico, y ambas circunstancias, normalmente, informaréan al
potencial adquirente lo que no le revela la inscripeion, esto es, si la finca se halla
arrendada o no. Creemos que, aunque el arrendamiento conlleva ius possidendi por
parte del arrendatario, este hecho no justifica la innecesariedad de la inscripcion para
que el derecho del arrendamicento sea oponible a un tercer adquirente, erigiéndose en
una excepcion a lo dispuesto, entre otros, por los arts. 1571 del CCy 34y 38 dela LH,
todos ellos protectores de la seguridad del trafico juridico 46,

A nuestro juicio, la manera menos costosa de despejar las incertidumbres y la
desconfianza es que el derecho de prérroga forzosa del arrendatario no represente, en
relacion a tercero, ninguna excepeion a los principios que gobiernan la seguridad del
trifico juridico, los cuales operan, inicamente, cn las relaciones inter tertios y consti-
tuven un soporte fundamental para el desarrollo de los mercados 7. Hubiese sido
suficiente con aprovechar la Ley 19/2009, de 23 de noviembre, para configurar el
derecho de prorroga forzosa conforme a tales principios para que el arrendatario pu-
dicse beneficiarse igualmente del derecho pero sin perjudicar a deudores, acreedores y

(46)  Ef hecho de que el arrendatario tenga un ius possidendi no despeja las incertidumbres para
el adquirente ni elimina las posibilidades de engafio por parte del propietario vendedor, sobre todo en
una economia de mercado que exige una gran movilidad geografica y en la que la contratacion ticne
lugar, usualmente, cntre extranos, entre los cuales prima la desconfianza, como consecuencia de las
incertidumbres derivadas de las asimetrias informativas existentes entre las partes contratantes y del
conocimiento de que cada parte ajustard su comportamiento al modelo conductal impuesto por el
autointerés, por lo que cada parte ocultard informacién, cuando los beneficios que espera obtener de tal
comportamicnto superen a los de cualquier opcién alternativa.

(47) Hay que tener presente que el derecho de prérroga forzosa, configurado como excepcion a
lo dispuesto por los arts. 1571 del CCy 34y 38 de la LH, ticne cfectos negativos sobre ¢l desarrollo del
mercado hipotecario, porque, en principio, los arrendamientos concertados por el deudor hipotecario
con anterioridad a la constitucién de la hipoteca, atin no inscritos, son oponibles, en caso de ejecucion
de la garantia, al adjudicatario de la vivienda en la subasta correspondiente, lo que disminuye el valor
de los inmuebles destinados a vivienda como garantia, perjudica al deudor, pues ello repercute en el
tipo de interés, y, ademis, el valor que el bien alcanzara en la subasta sera inferior al que alcanzaria en
ausencia de arrendamiento oponible, por lo que puede no bastar para extinguir la deuda y, por la parte
no extinguida, responderd el deudor conforme al principio de responsabilidad patrimonial universal,
conforme al art. 1911 del CC. Perjudica también al acreedor, porque el valor de la garantia constituida
puede disminuir como consecuencia de actos posteriores del deudor, y, ademas, puede prolongarse la
tramitacion del procedimiento de ejecucién como consecuencia de tales circunstancias, lo que los
acreedores descuentan previamente en forma de elevacion de tipos de interés.

13
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adquirentes #9; es decir, debe exigirse, para que dicha prorroga forzosa pueda afectar a
terceros adquirentes y acreedores hipotecarios, que ¢l ejercicio del derecho de prorro-
ga conste inscrito en el Registro de la Propiedad, lo que exige modificar, de nuevo,
tanto la LAU/1994 como el Real Decreto 297/1996.

Cuando el arrendador sea un FII y éste se disuclva por alguna de las causas
previstas por el art. 24 de la LIIC, para facilitar el rescate de las aportaciones, la
solucion serfa que en estos supuestos quedasen extinguidos los arrendamientos con-
certados por el FIT<9). Pero hay que tener presente que esta solucion debe compatibili-
zarse con el derecho de prorroga forzosa del arrendatario, en su caso, lo que pone de
manifiesto, una vez mis, las perturbaciones que ocasiona este derecho para un correcto
funcionamicnto del mercado arrendaticio, de modo que si se quiere defender el dere-
cho de prorroga forzosa necesariamente habra que optar por mantener ¢l derecho del
arrendatario, incluso en el caso de disolucion del FII, porque no hay razén para conce-
der alos participes en ¢l FII, cuya titularidad sobre los bienes es dnicamente fiduciaria.
mayores derechos que a quiencs arriendan sus inmuebles sin participar en un FII.

En segundo lugar, es imprescindible que se concedan ciertas prerrogativas al
arrendador, cuando Este seaun FILy conste inscrito el arrendamiento o su favor. paro 2l
desahueio por impage " porgue une de Tos desequilibrios escnciiios que difican
aravemente el desarrollo del mercado arrendaticio de viviendas esta relacionado con la
ineficacia de los mecanismos de enforcement de los derechos del arrendador, especial-
mente en caso de impago de las rentas por ¢l arrendatario.

(% Para csto hubiese resultado suficiente con dar al derecho de prorroga forzosa la misma

solucion que dio ¢l legislador hipotecario de 1861 a las hipotecas tdciras existentes con anterioridad, v
que constitufan una auténtica losa para ¢l desarrollo de los mercados tanto inmobiliario como hipoteca-
rio. El legistador de 1861, si bien mantuvo las hipotecas legales, redujo su nimero v suprimio su
cardcter tdcito. es decir, para que tales hipotecas quedasen constituidas se exigid, con cardcter general,
su inscripeidn registral. A partir de ese momento Ia expresion “hipoteca legal™ comenzé a significar
derecho a exigir la constitucion de una hipoteca, en los supuestos y en los términos autorizados por la
ley. con lo que se compatibilizaba la especial tutela de ciertos intereses dignos de especial proteccion,
segun el criterio del legislador, con las exigencias de la seguridad del trdtico juridico, establecido en
beneficio de todos.

(49 Esta es la solucion que propone MENDEZ SERRANO, M.M., Los fondos de Inversion
Inmobiliaria y los arrendamientos urbanos: otra alternativa al problema de la vivienda en Espaiia,
Madrid, 2007, p. 118.

G0 Aligual que el acreedor hipotecario goza de ciertos privilegios en materia de configuracion

del titulo cjecutivo, cuando es una entidad financiera debidamente autorizada [por ejemplo, arts. 153 y
153 bis de la LH, art. 245 del RH, arts. 572.2y 573.12. y art. 695.1-2.* del LEC (este privilegio deriva de
una RDGRN de 16 de junio de 1936, que admiti6 la certiticacion bancaria como medio de acreditar el
impago, “dada la solvencia y seriedad de las entidades de crédito”™. La DGRN consideré que los activos
reputacionales puestos en juego por estas entidades eran garantia suficiente de un comportamiento
solvente. Lo mismo ocurrirfa, en su caso, con los FII, en el supuesto de que llegase a organizar un
mercado de arrendamiento de vivienda con ellos como principales protagonistas, aunque dificilmente
alcanzarian un nivel de protagonismo semejante al de los bancos en el dmbito crediticio)] y, de hecho,
de procedimiento especial de ejecucion, podria admitirse la certificacién de impago expedida por el
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En tercer lugar, y en linea con la anterior medida,.el‘mcrcado arreﬁdal‘l.cm requ)erl-
ra la progresiva mejora y agilizacion de los [})rocednmlc‘nto.s de de.sahluuo y quful Se
facilite, en ciertos casos, la elaboracion de un lltqlo acreditativo del lm])_(}go conI’e Ed
cia ejecutiva, de modo mds eficaz a como ha sido planteada la cuestion por la Ley
19/2009, de 23 de noviembre.

En cuarto lugar, es conveniente que s¢ facilite la financi.a(?ién de los FII .mcdlante
la emision de titulos garantizados por sus derechos arrendaticios —profundlzzu_}c_iol er;
la 1inea abierta por ¢l Real Decreto 215/2008 de 15 de febrero por el que se modifica e
art. 59 del Real Decreto 1309/2005—.

En quinto y altimo lugar, es necesario que el mercado se profesio)nahc:.c’; es tdec1{,
que operen en €l agentes de gran tamaﬁo‘ con un u.llo nivel dg compcten‘ua entre ’51_.
Hasta la fecha se han ido adoptando medidas dirigidas, exclusivamente, a poner par
ches a los fallos mis visibles de un mercado artesanal de arrendamiento de v1v.1cnfila:s,
pero no a conseguir la profesionalizacion de este mer.cado, lo que I‘CSU]E}I esc'nmlul sl sle
quicre conseguir un mercado de viviendas en alquiler de gran tamano y altamente
competitivo 1,

A C RAT - N EL ARRENDADOR LES
iV, FL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO CUANDO : OR L2
UN FIL. PROPUESTAS DE LEGE FERENDA PARA CONSEGUIR SU EXITO

EN ESPANA

1. El art. 13.2 de la LAU/19%94

Si tenemos en cuenta la finalidad de los FII y las causas que pqdrl’an dar Iuga'r 'a su
disolucion, podemos llegar a la conclusion de que parz‘l,dar estabilidad al arrendatarl(;
quizd no sea necesario aumentar el tiempo de duracion del contrato, porque.,’ en’e'
momento necesario, esta medida podria impedir obtener la liquidez necesaria para

arrendador para iniciar el procedimicnto Cpando ¢ste fuese un FIL (('i‘rcc‘nws 1pc1cltsi?0po(s);blljccq3§ :ﬁ
pucda agilizar el procedimiento de desahucio f:uando se trate de arren amlcntlo ins t“ pen?o };a cun
lado. 1a identidad de los otorgantes, su capacidad natural, el lhccho de que ¢l consen 1mtl qcredit‘;dog
libremente prestado asi como cl contenido de lo pafztado habru_m quedado SU'fllcnentemeln € Lcedimi(cm(;
al autenticarse el documento, bien por el proccdlmlcnto trad’lcllonal ante notario, por € lp‘rf(.)” imiento
de autenticacion electronica, especialmente con flrma.electro.mca .reclornoc‘lda, odpgr !a rz;;gg;:xﬁeme ¢
¢l Registrador, y. de otro lado, porque éste, para autorizar la 1nscr1pc19n,éon to 95 5::150“&5 fos rente &
terceros, ha debido realizar una calificacion de lailcgalldad' del negocio. rcfjn?(?s qud 18 clreunstan.
cias confieren suficientes garantias a la existencia .yllcgulldad del contrato de arrenh 3?11 lyCaso os
dercchos derivados de éste como para que pueda agilizarse ¢l proccdlmxent(‘)‘de desa ucllglen e

que el arrendamiento se halle inscrito, al margen de que el acreedor sea o no un Fll.

(51)  Fste es el propdsito que persiguen las SOCIML vid., infra, g?do.dVI.’(?r)efe(ir}:;)an;nlc lel?ltél:
medidas permitirfan que fuese surgiendo un ‘mercado creciente y conlpetl?vo e ‘VlY]:ann;a " oaqrantfg;
La profesionalizacion del mercado, su amplitud y la competencia cntr‘e of elre~n’tes es : est);an Dula "
para el arrendamiento, en lugar de un merca{io inexistente con una lcgls(qui:jmp gge hoio ue gllm puC
proteccionista y que, por cllo, produce unos efectos contrarios a los preten 11 0s. ! s (()::/1 m?ag C}());ldigo_
todas las medidas propuestas lleguen a alcanzarse no solo es necesario que s’e Prq U’Zd'({ 1e‘cgtimu]c -
nes econémicas favorables, sino que, ademds, es 1mprescm<.11.ble crear un marco juridico que es y
facilite el desarrollo de ese mercado haciéndolo competitivo.
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hacer frente al derecho de reembolso de los participes. Incluso, si, como consecuencia
de/la faltg de liquidez del FII, se produjera la disolucién de m’anera imprevista, la
prorroga forzosa a favor del arrendatario, hasta un maximo de cinco afos, que prlev;’: la
LAU/1994, se convertiria en un inconveniente, porque en el caso de qué el arrenda-
miento estuviera en sus inicios, serfa bastante més dificil proceder a la enajenacion del
inmueble para obtener la liquidez necesaria. Ahora bien, esta mayor estabilidad del
derechp arrendaticio se podria conseguir aumentando el tiempo de duracion del con-
trato, sin que ello supusiera un inconveniente insalvable que restara posibilidades a la
obtencién de liquidez una vez llegado el momento de disolucién del FIL. De ahi que
te/n‘gamos que analizar el alcance del art. 13 de la LAU, que regula la situacion vy el
régimen Jur}dlco especifico al que quedan sometidos los arrendamientos otorgadosapor
usufructuarios, superficiarios o titulares de derechos andlogos de goce y disfrute (32),

N La extincion de los arrendamientos ordenada porel art. 13.2 de la LAU se produ-
cira cuando se resuelva el derecho del arrendador no propietario, incluso aunque no
ha_yaq transcurrido los cinco primeros anos de duracion del contrato quebrandose el
criterio general establecido en la Ley de asegurar al arrendatario una éierta cstabil‘idad
durante F:l plazo minimo legal. Por consiguiente, el arrendamiento concedido por usu-
fr.uctuar.lol 0 superficiario se extingue, sin mas. al terminar el derecho del conccdcﬁte
sin posibilidad de que ¢ste pueda continuar en beneficio del arrendatario inC]US(;
cuando no se hubicra alcanzado el minimo temporal que con caracter general ’la Ley‘le

garantiza (53,

(52) ) , S .
Elart. 13.2 de la LAU resuelve la situacién del arrendatario que traiga causa contractual de

personas cuya titularidad no sea la propiedad plena del inmueble arrendado. sino la de derechos reales
que autoricen el goce pleno de la finca. No entran dentro de este apartado aquellos supuestos en le5 ue
una vez celebrado cl contrato de arrendamiento con el titular de la plena propiedad, se C(;nstitu z?un’
derechg df: esta naturaleza a favor de un tercero, ya que esta escisién de facultades dé disposiciég / de
1{50 y disfrute en distintas personas en nada va a afectar al arrendamiento, permaneciend;) el arrendyflta—
rio dlsfr_utando del uso de la vivienda por el tiempo que fue pactado inicialmente, que, si fue inferi(()r a
¢inco anos, podra ser prorrogado anualmente hasta alcanzar tal duracion; asi, ent;e otr;)s GORTAZAI({
LORENTE, op. cit, p. 21. El art. 13.2 de la LAU reproduce en lo sustancial el art. ’13 de la LAR
(conforme al cual “Los arrendamientos otorgados por usufructuarios, superficiarios enfitéutas cuan-
tos tengan un andlogo derecho de goce sobre el inmueble se extinguirdn al térmi;lo del derezho del
arrendador, subsistiendo el arrendamiento durante el correspondiente ailo agricola...”) con el que no
gu.arda mzés que las diferencias necesariamente derivadas del hecho de que €ste contemple los ar?endw—
r/men.tos risticos y aquél los urbanos (MARIN LOPEZ, op. cit., p. 314), aplicandd este precepto, en S(

ambito, ¢l régimen general contenido en el art. 480 del Cec. ’ preeeIe e

53 % 3 .

R _‘( )d (?ORDI_LLO CANA&.: op. cit., pp. 311_ y 312. Adem:éxs, ni siquiera la inscripcion en el
egistro de la Propiedad del derecho del arrendatario supondria la inaplicacién de la regla del art. 13.2
de l.a LAU, ya que la fu;:rza de ese derecho no es mayor por el hecho de su constancia re istrz.11 ~n(;
debiendo, el registrador, inscribir en estos casos un arrendamiento con una duracion esti ulad% su rior
a la que publica el Registro para el derecho del usufructuario. b Henes
La falta de coherencia entre los apartados 1y 2 del art. 13 de la LAU fue puesta de manifiesta, con
propuestas contrarias, no s6lo durante la tramitacion parlamentaria, sino también por los ’rim’eros
com.entansta,s de la LAU. Durante la tramitacién parlamentaria el Grupo Popular, por n{eag)io de la
enmienda nim. 197, propuso que los arrendamientos en los que el derecho del ar’rendador quedara
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Una vez realizada la anterior matizacion, conviene analizar la posibilidad de
subsumir el arrendamiento de los FII en la expresion “andalogo derecho de goce” o de
incluir un nuevo parrafo en el art. 13 de la LAU.

El art. 3.1 de la LIIC de 2003 dispone que los fondos de inversion son I1C confi-
guradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad de inversores, cuya gestion y representacién corresponde a una sociedad

resuclto por el ejercicio de un retracto convencional, la apertura de una sustitucion fideicomisaria o la
cjecucion hipotecaria, recibieran el mismo trato de los concertados por usufructuarios, superficiarios o
titulares de un derecho analogo de goce (en concreto la enmienda num. 197 del Grupo Parlamentario
Popular establecia que “No existe razén alguna que justifique un distinto tratamiento para las situacio-
nes contempladas en los apartados 1 y 2 del articulo, sin que exista tampoco explicacion para tratar peor
a los adquirentes definitivos de la propiedad en los casos del apartado 2 frente a los del apartado 17
—Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, Comisiones, V Legislatura, 194, nim. 247, de 22
de junio de 1994, p. 7457—). Por su parte, el Grupo Parlamentario Catalan, por medio de la enmienda
nim. 306, aunque también propuso una equiparacién entre ambos supuestos, lo hizo a la inversa, es
decir, solicité que se igualaran al alza los arrendamientos otorgados por usufructuarios, superticiarios y
titulares de un andlogo derecho de goce con los previstos en ¢l vigente art. 13.1 de la LAU. de modo
que ni unos ni otros s¢ extinguieran ipso iure por la resolucion del derecho del arrendador (Diario de
Sesiones del Congreso de los Diputados, Comisiones, V Legislatura, 11994, num. 247, de 22 de junio
de 1994, p. 7458). También los primeros comentaristas de la LAU pusieron de manifiesto su absoluto
desacuerdo con el distinto tratamiento que el legislador ha dispensado a favor de uno y otro supuesto,
ya que entienden que no hay ninguna explicacién razonable que respalde semejante diferencia, tratan-
dose, asimismo, de la tnica disposicion que contraviene la principal norma establecida por la nueva
LAU en su art. 9: “el plazo minimo de duracién de cinco afios para los arrendamientos de vivienda”.
Esta es la opinién de LEON-CASTRO, I, y DE COSSIO, A., Arrendamientos urbanos. La nueva Ley
de Arrendamientos Urbanos de 24 de noviembre de 1994, Granada, 1995, pp. 82 y 83, quienes sostie-
nen que: “... Al respecto introduce una nueva causa de extincion del contrato de arrendamiento, que
habra de afiadir a las ya previstas en la Ley para los supuestos generales, y segiin la cual al término del
derecho de arrendador, se extinguira el contrato de arrendamiento, cualquiera que fuere el plazo pacta-
do, aun en los contratos en situacion de periodo de duracion minimo legal, pese a los términos imperati-
vos del art. 9 de la Ley, es decir, que si se extinguiera el derecho del arrendador antes del transcurso de
dicho plazo, se extinguird, asimismo, ope legis y de forma automatica, el contrato de arrendamiento, sin
que se hubiera de respetar dicho plazo minimo, con 1o que se pasa en la Ley —de forma incoherente—
de la inflexibilidad técnica de la vigencia del plazo minimo legal, a la idea de que resuelto el derecho
del concedente se resuelve el derecho concedido”. En esta linea, PRATS ALBENTOSA, op. cit,
p. 134, llamaba la atencin sobre el hecho de que “en este cuso que el legislador haya decidido
desproteger al arrendatario, no aseguréndose, al menos, la vigencia del contrato hasta el fin del plazo de
garantia, como en cambio si lo ha hecho en los supuestos contemplados anteriormente e incluso en el
siguiente. Ademds hay motivos para conceder idéntica proteccion”. En esta misma linea, GORTAZAR
LORENTE, op. cit., p. 22, considera que “la reflexion mds importante que cabe realizar es que se trata
de la tnica disposicion (junto con la prevista en el art. 9.3) que contraviene la principal norma estableci-
da por la nueva LAU en el art. 9.1 de facilitar un plazo minimo de duracion de cinco anos a los
arrendamientos contratados para vivienda, con el fin de dar una cierta estabilidad a los arrendatarios
(...) En principio, no hay ningtin matiz suficientemente relevante para diferenciar en el tratamiento a un
arrendatario de finca hipotecada adjudicada en remate y el de una finca usufructuada resuelto el usu-
fructo”. Por dltimo, en esta linea, MARIN LOPEZ, op. cit., p. 315, seiiala que “lo censurable, es que en
casos con la misma identidad de razén, como son los contemplados en los dos primeros apartados del
art. 13 LAU, sean tratados de manera tan arbitrariamente desigual”.
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;iqUiera ietrlga‘nueva tt())rma de propiedad vacia de contenido, en cuyo supucs]to ni
sduer l‘m poc(;;Tepard ]e‘ a la nuda propiedad, al no reconocerse la facultad de reV\;cr
, S $ que integran el contenido esenci: _
pos sencial del derecho de i
o I que integ enic ropiedad e
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(39 ORTI VALLEJ Jarantias i
025, O. A.. Garantias de los titulos del Mercado Hipotecario, Madrid, 1993,
33 Vid. ORT{ VALLEJO, A., *
- . » A, “Garantias de los titulos...”, ci S i
;‘6;“13[050 ha prpnunciado. entre otros, FERNANDEZ DEL POZb »LC”; Pl))pE iILyA];SCgIS ESLCOTEH;“O
SSMUNS;‘; ;(I,ZI\?(P;O“Z y ss (‘}IRON TENA, 1., Derecho de Sociedades, t. I, Madrid, 1976 pp ﬁ()E-'
N - ()57’\, \S f;g%:ﬁ?gggﬁg{?ol en su aspecto distintivo de sociedad” }U)P noy—
ibre, 1983, pp. 952y ss.; € , ., Derecho Civil Espariol, Comuin v y '
ils(.d;;:]nllgf\c}r;:w cdlcmn, rcwsa@a y puesta al dia por DE LOS MOZOS{ J.L.)‘ Nl(:l'(’;fl’é)lgggal ; 1(1701
ééRDEJO 5 ASSLNfé Patrimonio y responsabilidad patrimonial”, RDN, 1962, pt 24JT’IE)AP.(“;QUZV
o Ba’rcé]‘(;na oo ERI;ANO A y RIVERO HERNANDEZ, F, Elementos de Dere’('h() (,;l'\'l'//
o salva ol oona 1 ; p[l)l : \y $s. .La calificacién del fondo como patrimonio separado afecto a m;
o alva m'mops dé e fsgot onL .cxp]ldcar que los poderes de administracién y disposici6n de los bicnes
s anos sujcto distinto de los beneficiarios, tal es ¢l caso de los tici : ;
S(En en manos " sujeto disti . . s, tal e a 0s participes, ya que csta
:slr.thl(r)]stL;ngla Ltpr(?pla de los patrimonios de este tipo, como también Io es de la Exis‘telr?:is'\ 5’)‘ . L?“
LLJEJE)CA e‘;‘)((;sltam,), encargado de la custodia y vigilancia del patrimonio y sus g-cs’torcls (:)Lll{nT;c{/L/ir
» A, “Garantias de los titulos...”, pp. 29 y 30: DE CASTRO, F,, El negocio fiduciario. Estudios

critico de la teoria del doble efecto, Madri A
e : id, 1972, p. 63; :
ALARCON ELORRIETA, M.L.., op. cit, p. 629). O FERNANDEZ DEL POZO, L. v e
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buena fe del otro, sino en la tutela que la propia Ley otorga©®. Hay que tener en
cuenta, ademds, que si ello fuera posible y la doctrina estimase acertada la relacion
fiduciaria como argumento para explicar la division que el art. 3.1 de la LIIC realiza
entre la aparente titularidad dominical de los participes y las facultades de dominio que
ostenta la gestora, probablemente no podria considerarse como posible el intento de
asimilar, en beneficio de la rentabilidad del fondo, la situacion generada en torno al
arrendamiento en los FII, de conformidad con las reglas que se aplican a los supuestos
que implican un contacto posesorio, tales como el usufructo, la superficie y demas
derechos analogos de goce. Y ello porque, en caso contrario, habria que acudir a la
solucion que establece el parrafo primero del mismo precepto cuando se refiere a la
resolucion del derecho del arrendador si sobre la vivienda arrendada tiene lugar un
retracto convencional, una apertura de sustitucion fideicomisaria, una enajenacion
forzosa 0 una opcion de compra, siendo la solucion, en estos Casos, semejante a la
establecida para el supuesto de la enajenacion voluntaria a que se refiere el art. 14 de la
LAU. De este modo, si cualquiera de estas causas que provocan la resolucion del
derecho del arrendador tiene lugar durante los cinco primeros anos de duracion del
contrato, el arrendatario tendra derecho, en todo caso. a continuar en el arrendamiento
hasta que se cumpla ¢l plazo minimo legalmente establecido, mientras que si sc trata
de contratos de duracion pactada superior a €inco anos. una vez que hayan transcurrido
los cinco primeros anos de duracion, quedara extinguido ¢l arrendamiento. salvo que
éste haya accedido al Registro de la Propiedad con anterioridad a los derechos deter-
minantes de la resolucion del derecho del arrendador, en cuyo caso continuard la
relacion arrendaticia por toda la duracion pactada. Todo ello, en perjuicio de la necesa-
ria e inmediata liquidez de la que precisa el fondo para hacer efectivo el derecho de
reembolso de todos y cada uno de los participes en caso de su disolucion 67

(56)  Vid. DE CASTRO, F., op. cit., pp. 6 y ss.; TAPIA HERMIDA, A, “El activismo societario
de los principales inversores institucionales: fondo de inversion y fondos de pensiones”, en
<www.ucm.es>, Second Harward Seminar on Bussines Law, Corporate Gobernant conflicts and a
Corporate Insolvency, Madrid, 16 de mayo de 2005, p. 808; FERNANDEZ DEL POZO, L., y DE
ALARCON ELORRIETA, M.L., op. cit., pp. 647 y ss.; ORTI VALLEJO, A., “Garantias de los titu-

los...”. cit.. p. 26.

(37} La tesis que parcce gozar de mds apoyos para explicar la alternativa entre fondo propiedad
de la sociedad gestora, inadmisible en la Ley espafiola, y fondo propicdad de los participes. tampoco
aceptable de conformidad con la normativa actual, es la que considera al fondo como sujeto titular de si
mismo. lo que supone atribuirle cierta subjetividad, aunque no personalidad juridica (quiencs apoyan
esta postura terminan considerando que nos encontramos ante un supuesto de patrimonio scparado).
Aunque toda la legislacion gira en torno a la idea de su patrimonio, la norma que de manera mds clara
permite considerar su naturaleza juridica como tal es el art. 6 de la LIIC de 2003, que establece su
inembargabilidad por créditos de los sujetos protagonistas de la vida del fondo, tal como los acreedores
de los participes, los acreedores de la sociedad de gestion o los acrecdores del depositario. Del mismo
modo, cste precepto también determina que los participes no responderdn por las deudas del fondo sino
hasta ¢l limite de lo aportado, por lo que los acreedores del fondo tampoco pueden embargar los bienes
de los participes, explicindose esta compartimentacién patrimonial, por lo que a los FII se refiere, por
medio de los patrimonios artificialmente subjetivados, como son los separados afectos a un fin; vid.,
sobre estas cucstiones, CASTAN TOBENAS, ., op. cit., pp. 647 y ss.; FAIREN MARTINEZ, op. cit.,
p. 241: LACRUZ BERDEJO. J.L.. LUNA SERRANO, A., y RIVERO HERNANDEZ, F. op. cit.,
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En suma, podemos decir que el FII es titular de un patrimonio separado, deposita-
do ante una entidad autorizada al efecto, gestionado y administrado por una sociedad
en virtud de un contrato de representacién a favor de tercero, cuyos beneficiarios son
los participes. Por consiguiente, si se tiene en cuenta que el objeto principal sobre el
que recae el patrimonio del fondo son bienes inmuebles de naturaleza urbana para
cederlos en arrendamiento, el arrendador, propiamente dicho, seria el titular de esos
bienes objeto de cesion, es decir, el mismo fondo, aunque la gestion, administracién y
perfeccion de las relaciones arrendaticias sea llevada a cabo por la sociedad gestora en

beneficio de los participes, pudiendo éstos incluso llegar a ser parte del contrato de
arrendamiento en calidad de arrendatarios 59,

2. La posibilidad de incluir el arrendamiento de los FII en la expresion
“analogo derecho de goce” del art. 13.2 de la LAU

La posibilidad de situar el arrendamiento de los FII en la expresion “cualquier
otro derecho andlogo de goce”, a que se refiere el art. 13.2 de la LAU/1994, podria
resultar forzada si se tienen en cuenta los requisitos que la doctrina ha considerado

pp. 73 v ss. La caliticacion del fondo como patrimonio separado afecto a un fin salva ol importante
escollo de explicar que los poderes de administracion y disposicion de los bienes estén en manos de un
sujeto distinto de los beneficiarios, tal es el caso de los participes, ya que esta circunstancia es propia de
los patrimonios de este tipo, como también o es de Ia existencia de un tercer sujeto, el depositario,
cncargado de la custodia y vigilancia del patrimonio y sus gestores (ORTI] VALLEJO, A, “La fiscali-
dad de los fondos...”, cit., pp. 29 y 30; DE CASTRO, F., op. cit., p. 63; FERNANDEZ DEL POZO, L.,
y DE ALARCON ELORRIETA, M.L., op. cit, p. 629).

68 Los FII, como IIC, gozan de una estructura triangular cuyos tres vértices estin ocupados

por los participes, la sociedad gestora y el depositario (respecto de la calificacion juridica de este
ltimo, habida cuenta de su concurrencia al otorgamiento del contrato de constitucién del fondo, hay
que tener presente que el origen de la relacion que lo liga con el fondo es un contrato complejo de
deposito al que se adhieren ciertas obligaciones de gestién y control sobre Ia labor de la entidad gestora.
Ademds, en la medida en que tales obligaciones han de ejercitarse ex lege, en interés de los participes
del fondo, hay que afiadir que se trata de un contrato en interés de tercero, presentando las relaciones
Juridicas que se dan entre ellos un caricter peculiar en nuestro Ordenamiento juridico. Entre la sociedad
gestora y los participes parece que se perfecciona un contrato de gestion de la inversion realizada por
aquéllos préximo al mandato (TAPIA HERMIDA, “Los Fondos de Inversién [nmobiliaria y su verte-
bracién juridica...”, cit., pp. 222 y 8s.). Ahora bien, parte de la doctrina (entre otros, GENTILE, F., op.
cit., p. 129) pone en entredicho esta tesis por las siguientes razones: a) En la medida en que la vincula-
cion de la sociedad gestora y el FlI surge antes de que haya participes, el mandato otorgado por éstos
seria un mandato a posteriori, dificilmente admisible; b) Resultaria un contrasentido afirmar que los
inversores dan a la entidad gestora un poder para administrar y gestionar un patrimonio frente al que
ellos tan sélo ostentan derechos de crédito y del que no son titulares, sino simplemente beneficiarios; C)
Aunque es cierto que la labor de la sociedad gestora es remunerada, la propia Ley establece tal remune-
racion a cargo del patrimonio del fondo, y no de los participes; d) Por tltimo, resultaria inexplicable la
falta de poderes que ostentan los participes en relacion a la gestion realizada por su mandatario otorga-
do a la sociedad gestora, que serfa por tanto un mandato de gestion irrevocable sine die. Por ello,
creemos que la suscripcion de la participacién supone la perfeccién de un contrato que vincula al
participe con el fondo, y no con la sociedad gestora, mientras que la Ley atribuye a la sociedad gestora
la gestion y representacion del fondo, aunque en interés de los participes, lo que supone que nos
encontramos ante un supuesto de representacion ejercida a favor de tercero, es decir, entre la gestora y
el fondo existiria un contrato de representacion y gestion en beneficio de tercero, el par

ticipe, que
pasaria a beneficiarse a partir de la suscripcién de su participacion.
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torno a los arrendamientos de vivienda 0, de menor impacto en nuestra sociedad tras
las modificaciones establecidas por la Ley 19/2009, de 23 de noviembre. No obstante,
hay que tener en cuenta que su existencia queda plenamente justificada si se tiene
presente que la posicion juridica del arrendador es bien distinta segin sea €ste un
propietario particular, persona fisica o juridica, o un fondo, patrimonio separado, sin
personalidad juridica, ya que los intereses a proteger, €n uno y otro caso, parecen ser
bien distintos. En el primer caso, se trata de equilibrar lo méximo posible los intereses
de ambas partes, arrendador y arrendatario, pues las prerrogativas que sean concedidas
a uno respecto del otro supondrian, sin duda alguna, un perjuicio importante para la
otra parte, mientras que, en el caso en que el FII sea el arrendador, el hecho de que la
balanza se reincline, en relacion a ciertas medidas como las apuntadas, a favor del
arrendatario, supondria probablemente, tal y como se ha tratado de argumentar, un
acierto indudable. Por consiguiente, si existe la posibilidad de potenciar la estabilidad
del arrendatario, en el intento de obtener mayor estabilidad para hacer efectivo su
derecho a una vivienda digna, en el supuesto concreto de los FII, no estaria justificado,
ni seria 16gico despreciar la posibilidad de aumentar las prerrogativas del derecho
arrendaticio cuando se celebren contratos de arrendamiento que asi lo permitan 1.

V. LOS REITS

EI Considerando 11 de 1a Exposicion de Motivos de Ta Ley 11/2009, tras desmenu-
zar los aspectos vertebradores de las SOCIMI, dispone que de este modo “... se esta-

(60) En cuanto a los de uso distinto del de vivienda, segin se apunté en su momento, teniendo en
cuenta que el andlisis que nos ocupa pretende centrar su atencién alrededor de la rentabilidad de los F11,
habria que considerar la oportunidad de estas medidas o de su ausencia en aras de los intereses de los
participes, ya que, si tienen un régimen juridico similar al de los arrendamientos de vivienda, aumenta-
tia la confianza del arrendatario al adoptar el contrato de arrendamiento como instrumento para viabili-
zar su medio de vida; el establecimiento del derecho a una indemnizacion con caracter imperativo
plantearia un serio problema a la Sociedad Gestora de cualquier FII si, llegado el caso, hubiera que
proceder, sin mas remedio, a la extincién de estos arrendamientos, con el consiguiente desembolso a
realizar en perjuicio de su rentabilidad y de los intereses de los participes, por los que, en todo momen-

to, ha de velar.

(6)  Hay que tener presente que, para el caso de los arrendamientos en los F11, la modificacién
de ciertas medidas, como las propuestas, en su régimen juridico, permitiria cubrir la consecucion de
tres objetivos diferentes, algunos de ellos perseguidos desde los inicios de la locatio conductio sin
demasiado éxito. En primer lugar, el aumento de la estabilidad del arrendamiento sin que ello suponga
un perjuicio para los intereses del arrendador. En segundo lugar, la posibilidad, ¢ incluso conveniencia,
de prescindir de la proteccién registral en este tipo de arrendamientos, ya que a través de la prorroga
forzosa, establecida legalmente a favor del arrendatario, en los términos apuntados, podria conseguirse
una mayor estabilidad en su beneficio, sin que sea necesario, pasado ese tiempo, recurrir a la proteccion
registral para garantizar el cumplimiento del art. 47 de 1a CE, porque esta medida podria considerarse
indtil e innecesaria, sobre todo cuando, ademds, la ausencia de su préctica, por los inconvenientes
manifestados, parece poner de relieve su inutilidad y la posibilidad de prescindir de ella. En tercer, y
Gltimo lugar, el aumento de la rentabilidad de los FII, puesto que si se mantiene el régimen juridico de
los arrendamientos de 1a LAU/1994, ésta podria verse especialmente perjudicada en ciertos momentos
de la relacion juridica arrendaticia. De este modo la adopcion de estas medidas les permitiria ofertar en
el mercado de alquileres alternativas mds atractivas en los contratos de arrendamiento.
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blece asi, un régimen fiscal con unos efectos econdmicos similares a los existentes en
el tradicional régimen de REITS (Real Estate Investment Trusts) en otros paises, basa-
dos en una ausencia de tributacion en la sociedad y la tributacion efectiva en sede del

~

soci0” 2, Por ello, resulta adecuado acotar el contenido esencial y primigenio de los
REIT y acercarnos a la funcion que vienen realizando en otros paises para, de este

2) " La institucién de los REITS se produce en Estados Unidos en 1960, exportindose la idea

progresivamente a otros paises. En los Paises Bajos se¢ crean en 1969 los Fiscale Beleggings
Instellingen (FBI), en Australia en 1971 ¢l Listed Property Trusts (LPT) —que recientemente paso a
denominarse A-REITS, siguiendo las practicas de nomenclatura internacional—; en Bélgica en 1995
la Société d’Investissement a Capital Fixe Immobiliére (SICAFI); en Grecia e¢n 1999 ¢l Real Estate
Mutal Fund (REMF); en Francia en 2003 las Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées (SIIC),
donde cl art. 11 Loi de finances pour 2003 (Ley nam. 2002-1575, de 30 de diciembre de 2002, Journal
officiel nim. 304, de 31 de dicicmbre de 2002, p. 22035), que modifica ¢l Code Général des 1mpots,
autoriza a las sociétés d’investissements immobiliers cotées a convertirse en FREIT (French REITY)
mediantc cl pago de una tasa de entrada en el nucvo régimen: en Reino Unido en 2007 —tras la
aprobacion del Finance Aci 2006, sections (ss.) 103 a 104 (UK REITs)— ¢l Property Investment Fund
(PIF), y ese mismo afio en Alemania —inspirdndose especialmente en la legislucion britdnica — las
Immobilien-Aktiengesellschafien mit bérsennotierten Anteilen o G-REITS. con efecto retroactivo desde
I de encro de 2007, que se caracterizan porgue una mayoria de fos inmucbles gestionados por los
G-REITS son viviendas (mis del 50 por 100) [para tener una vision general de la configuracion de los
G-REITs y sus diferencias con los pre-G-REITs (estadio intermedio de una SA alemana para
transformar en REIT) vid. CLASSEN, Robert, REITs und Vor-REITs-Gegeniibrstellung der rechtlichen
Ausgestaltung, “Betriebs Berater”, nam. 39, 2008, pp. 2104 a 2109]. Son éstos s6lo unos pocos
cjemplos —posiblemente los de mayor trascendencia— de la replicacion de los REITS, pues dicha
estructura también estd presente en mds de veinticinco paises [Canadd, Brasil, Japon (J-REIT), Corea
del Sur (K-REIT), Hong Kong (H-REIT), Singapur, Malasia, Bulgaria, cte.] —fuente Bloomberyg,
Macquarie Research, marzo de 2009—.
En todos los paises donde sc han desarrollado los REITS tiencn unas caracteristicas basicas
esenciales comunes, al margen de los dispares desarrollos normativos que ha tenido en los distintos
paises. Se trata generalmente de sociedades de capital sometidas a un régimen tributario especial muy
Ventajoso, cuyo objeto social principal consistird en la gestion y explotacion de inmuebles adquiridos
en propiedad, que no ticnen por qué estar cotizadas aunque la cotizacion sca la norma. Obtendrén sus
ingresos de los arrendamientos y de las plusvalias de las operaciones de compraventa de los inmuebles,
debiendo repartir gran parte del beneficio obtenido —un porcentaje que oscilard entre ¢l 80 por 100 y ¢l
100 por 100— como dividendo entre sus accionistas. La naturaleza Juridica que adoptan sc ha regulado
de forma diversa. Mientras hay algunos legisladores que han optado por estructurar el REITS como un
trust, como ocurre por ejemplo en Australia y Canadd, hay otros quc exigen la creacién de una sociedad
anénima, como por ejemplo cn Alemania. Mayor flexibilidad permitc el régimen estadounidense, pues
permite crear la entidad como una corporation o un trust. En cualquiera de los casos deberd haber un
Consejo de Administracion o un trustee, segdn corresponda. En cuanto a la clasificacion de los tipos de
REITS, basandonos en el modelo norteamericano, podemos distinguir entre las siguientes. Primero, por
el objeto de su actividad derivado de su estrategia de inversion: a.) Equity-REIT: aquellas entidades que
invierten en ¢l mercado inmobiliario; b.) Mortgage-REIT: su cstrategia de inversidn se centra en los
préstamos con garantia hipotecaria; ¢.) Hybrid-REIT: aquellas cuya estrategia de inversién combina las
dos primeras. Segundo, en funcién de su inseripcion o no en el registro de un organismo SuUpervisor y su
negociacion o no en mercados secundarios nacionales oficiales: a.) publicily traded reits: que estan
registradas en la Securities Exchange Comission (SEC) y cuyas acciones se negocian en las bolsas de
valores nacionales; b.) non-exchange traded reits: que estdn registradas en la SEC pero cuyas acciones
no se negocian en mercados de valores; ¢.) private reits: entidades no registradas en la SEC. En Estados
Unidos un REIT no ¢s mas que una tax designation —asi lo contempla el Internal Revenue Code (IRC)
de 1986— para una corporation que se dedique a la inversion cn ¢l mercado inmobiliario. Como
también viene siendo comun en la mayoria de las legislaciones, existe una serie de normas quc marcan
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modo, averiguar si la regulacion que hage la Ley 11/2-()0(9‘)(16 las SOCIMI es la adecua-
da pa’ra potenciar el mercado de alquiler en Espana (.
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Clonl%glzc l:(:Llllf ?csn); brutos del REIT tienen que provenir de operaciones rclucmnzlf\i;?”cgg}l;F mNclli
ﬁtirinnmbeilitlAriozg\'ic»l., ampliamentce, so;rc'csms Igllzztlcog;:bnlt/ll:glitléf&lli};n\sttm REiTS-.}“/(;,”::
“Real Estate Ownership and Operating LlS:HCiSi oes Sy RIGAN. (R.. v PARSONS. 1. op. cit.
ral of el e Pl sl NG, Y. ap it 26 FRUSCIOL D op i pp. 111
D e ver u ; :-b(l{Acor-r; 'lrz;livn completa de todos los paises cn los que estan presentes ]0:
. ;: LlljlirsaRVECergn: Stik;nildarc% a%llos vid. EPRA., Global REIT survey, dicicmbre de 2008, Erns& Young
vehiculo: s s

(<WWI‘4V“;Cg)zrt’;;j?el:::)Il’mperry Federation lleva algunos aitos impulsando la creuci%l dc[;IJJnII;II}I]T[Il:;Zx[J(
{e M ) - ) ) :
ropeo (¢] EU-REIT). En su ultimo informe (1‘1117. ElCHH‘QLiFZ, P. y IiVOeK.f_I]:IC.F.)i Cz(;m>), s ane
internal market for real estate, noviembre de 2007, ac}ceslblu en <ww [. p < 1>), 8¢ Selala gue
l.”~[t£”\t(elhiculo de inversion es necesario porque s¢ estan producwjndo cafldﬂvez mas RIE]T o o
Z?)I(;petencia entre los distintos REITS nacionales cn la UFT..SefgL.m f:st.c 1{1{§£m§eu§11hi PIT Pancurobes
dria controlar y estabilizar mejor los mercados 1‘nm0b1/11ar105' nac1on‘d S, 1 necesiac e
bormegit ituacion en que los ahorradores en pequciios paises miembros no pueden acce erte
on buen 1? Mmd'CI((J)'ndc S 2n su propio pais o en otros; sciiala, ademis, que estc EU-REIT Puede Ser'l,.ll.l
oo bueﬂ.’d‘S Fl)mflljjle'i (:lcezompaﬁ?as promotoras y constructoras a paraisos fiscales y gcncrara};; cJ[l)Jec:l? 11;
[z)jtr:(llo(ilvéitsrloi REgiTS (muy necesaria, dada la experiencia en m.crcad'og mad;;z)zcc;ﬁllgﬁuc; - .Csca.l)a% o
. ;i6n en viviendas de proteccion oficial, pues amh{is requiercn a eb‘cu‘{ 5 s de oo
mvzr?ogr:)zlvlévsitc)ner; ¢l informe no implica una armonizacion tributaria ni tampoco en 10s
modclo

que se deban repartir.

y diverso namero de invers
100 shareholder test, que supone
que supone que cinco 0 MENos acclons
sociedad. Asi pues, una de las caracteristic
sion de unos minimos al namero de accionist

i a dec socicdades s, estuvo
{063 La implantacion de las 1ICI en nuestro pais. ¢n forma dc 50c1cldd‘dl§is3 (&lffr‘lj(iolos -
a nivel nacional como internacional, por la regulauoq en os EE.UU. d '
ol aban de exenciones fiscales a condicion de que d[strlbuycmr'l un
minimo del 90 por 100 de sus resultados entre sus SOCIOS. Estos fom-ios‘sc cdraultcr:;i?(Ei)drr(}gzddzcilaiz
1 . sus participes a la compra, gestion y venta de .mmuehlcs, pero con (? I arf idad de que
¢t dinero de bu? p’dT‘ I:lcstos sino que reparte sus beneficios, con lo que traslada lq imposicion o
-l ‘HO i lmIDA la Vis}u del volumen financiero que manejan, pucden hund/lr la rentabllldj} ! u
uno de Sus pa‘rFlCTC& tas de los arrendamicntos o incluso ser duros rivales en el area dcv prpnloc.;gl)l «.1
1_115 anCTS_mﬂt? ) lds o ‘dc compra de inmucbles del sector terciario. La NatzonalA_ssoaanon of : uf
1{1cluso dlfpﬂarc‘f © ;)ZCE;S(NAREIT) ¢cstablece tres razones para invertir ¢n estas souedadcs,‘ep_p‘r;m‘crf
e 108 e;m'nw[d " l nA ales que deben distribuir en al menos el 90 por 100 de sus rcsultadps {1;591 es“\
lugar, 10s d]vu%en (135‘J f?';cic;)nqcn la ditima década, en segundo lugar, los rFsultaQQS superiorcs abotr(;s
con hzl'lizzpdccrld(:;)ct?)r"; (por altimo, la diversificacion de sus patrimonios inmobiliarios; vid., sobre la
‘ . ) ) g QR
tiglcl;;cnncia de los REITS en EE.UU., FRUSCIO, D., op. cit., pp. 114 y ss.

condicionada, tanto el
como sociedades inmobiliarias que goz
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dichos ingresos provenientes de las fincas, los cuales se distribuyen™ ¢4, Es decir, el
constituyente de un REIT suele ser una sociedad o una entidad financiera que nombra
a un fiduciario que se encarga de gestionarlo y tiene por actividad la compraventa de
inmuebles, tanto rasticos como urbanos, y su promocion y explotacion, incluyendo el
alquiler. Los rendimientos obtenidos de la explotacion de estos inmuebles, las plusva-
lias de las compraventas y las rentas de los arrendamientos les dardn al REIT una serie
de ingresos periddicos (cash flow) que obligatoriamente serin repartidos entre sus
participantes, que han aportado bienes inmuebles para su gestion o han contribuido
con su capital, sin que la distribucion de los beneficios obtenidos pueda ser inferior al
85 por 100 de su patrimonio. Estas operaciones suelen ir acompanadas de una serie de
limitaciones que aseguren, de un lado, una pluralidad de participes (que eviten la
concentracion en unos pocos inversores) y, de otro lado, un nimero de propiedades

suficientes para asegurar la viabilidad del REIT ©5),

Los REITS estadounidenses, segin la Nartional Association of Real Estate Investment Trusts
(NAREIT), son companias de estructura societaria que, en la mayoria de los casos, explotan inmuebles
que producen rentas, micntras que en nuestro Ordenamiento los FII son un tipo de IIC no financieras de
estructura patrimonial que conviven con las Sociedades de Inversion Inmobiliaria, de estructura socic-
taria, aun cuando de rasgos diversos a los REITS. Miis ampliamente sobre los REITS estadounidenses
vid., ¢n la doctrina, muy cspecialmente, GARRIGAN, R, y PARSONS, J., op. cit., p. 37; MARKOFF,
B., op. cit., in extenso; MARINO, V., Where “Mortgage” Isn’t a Scary Word, New York Times, Feb. 24,
2008, at p. 26; ALLEN, F., y GALE, D., “Financial markets, intermediaries, and intertemporal smmo-
thing”, Journal olPoliticalEconomy, nam. 3, pp. 522 a 546. Sobre el rol que han tenido los REIT en el
mercado de la vivienda en alquiler en EE.UU., vid. JONES, C., The potential contribution of tax
fransparent investment vehicles to the housing system: a new horizons research projet, Final Report,
noviembre 2004, secciones 3.1 a 3.23; 1a conclusién a la que llega este autor es que: “US REITs have
demostrated the benefits of the introduction of TTHIVs [REITS] and British private rented market
while not so developed does seem to offer some potential” (seccién A35),

En el Reino Unido la camparia de lobby por parte de las promotoras y constructoras inmobiliarias,
que ha precedido la introduccion de los UK REITs en la Financial Act 2006, ha sido muy intensa. La
propia existencia de REITA (<www.reita.org>), como entidad que promueve los intereses de los REITS
ingleses, del mismo modo que la NARET en EE.UU. (<www.reit.com>), demuestra la importancia de
la industria en la admision Y posterior tuncionamiento de la industria de los REITS.

(%) Esta es la definicién de REIT dada por la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE); vid. ORGANIZATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOP-
MENT, Tax treaty issues related to REI 15, Public discussion draft, 30 de octubre de 2007, Centre for
tax policy and administration, p. 3.

03 E| cumplimiento de todos estos requisitos se hace por medio de los denominados test que
sucle llevar a cabo la Autoridad Financiera de cada jurisdiccién y marcan a nivel internacional la
barrera entre un REIT y una sociedad o fondo inmobiliario que no lo es. En todos los paises en los que
estan presentes los REITS la entidad que pretenda convertirse en ellos debe cumplir con esos test (sobre
los detalles de éstos vid. NASARRE AZNAR, “La regulacion de la fiducia como un instrumento con
utilidad financiera”, en £l patrimonio familiar, empresarial y profesional. Sus protocolos, IX Congreso
Notarial Espafiol, t. 3, 2005, pp. 651 a 687), que son béasicamente de organizacion (trust o empresa), de
propiedad (medidas para la generalizacién de la inversion en REITS), de activos (en qué debe el REIT
invertir para conseguir [os beneficios fiscales), de ingresos (el porcentaje minimo que debe ingresar de
su inversién en los inmuebles admitidos) y de distribucion (cudnto se debe distribuir como minimo
entre los accionistas/participes). Vid., sobre el incumplimiento por parte de un REIT inglés de que no
haya un accionista con 10 por 100 o mas de las acciones/ingresos/votos, CAMERON MCKENNA,
Real Estate Investment Rusts O&A, abril 2007, p. 10.
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En la mayor parte de las jurisdicciones se espera que los REIT vertebren, impul-

i alquiler 5 i s que
sen y profesionalicen el mercado de inmuebles de dlqm}fzr“‘”, y sean vchlcgﬁglsdqde
puedan favorecer el ahorro y la inversion colectiva en mmgcblcs, sin neceszi den .
tener grandes capitales y sin correr excesivos riesgos, que es‘Ju?to lo que sggleese(debe

. S e ] u
irect iere invertir a titulo particular en inm

compra directa por parte de quien qu pa larer ! s(ceve
de%elr)nbolsar la totalidad de su valor en el momento de la 1dqu151f:l10r} —Loennr;lctalm

) 1 M - IN Nal . nCS )

10S 0 C Sstamo—, y su patrimonio depende de las oscilacio )
ropios 0 con un préstamo—, y su pa as lacio ¢
Se é)sc inmueble). A diferencia de ello, con un REIT, el capltaé n]cccsarlot pardl ltl;::;r)“;
: . ., . . . en e

i 5 la accion en la sociedad o del interes
en inmuebles es menor (el precio de . : el y
el riesgo esta diversificado (ya no se compra un inmueble concreto, sino uni p‘clrtrgcli)OS
cién en muchos de ellos que, bien equilibrados, compensan las bajadas en los p <
de unos con las subidas de otros)(¢7.

La ventaja que conlleva para una sociedad. O para un tru‘sl.sir Cahf;cadli)ivc;;rer:](j
REIT es su tratamiento fiscal preferente, que p,051b1ht3 que no satisfagan euclag valen-
enteen adauirenton. sestoresy cxplotdones e ok inmucbles el REIT o s éste
auténticos adqui s, gestores y explotadores de A / ‘
gst:?tr;ci(;:nf%l??lnft;ﬁcgiario, Sin}i) 102 inversores, de manera qu§ cl](')vs ?1 qucihtan::t;aLn
por los rendimicntos que obtienen. Es una estructura dcnom]na{da p{atsfs«t -”(l);li u :kf ;
terizada porque. conforme van Hegando .]os' ingresos al REIT. pasan a través de
(deducidos gastos y comisiones) y se distribuyen.

: - ADAS DE INVERSION EN EL
VI. LAS SOCIEDADES ANONIMAS COTIZ R
MERCADO INMOBILIARIO. ;LA PANACEA DE LA CRISIS O SIMPLE

VEHICULO DE INVERSION?
1. Ideas previas

Como hemos apuntado (8), para potenciar el mercado de alquiler en E§gartm es
/ ' islacio acter tributario,
i ) an cambios de legislacion de car .
necesario no solo que se produzc : ‘ eter U o
incentivando sobremanera el alquiler y autorizando deducciones por capital inverti

1¢ i N ‘}.

(66)  Cfi. Considerando 11 del Prezimbu]o de la Ley 1]/2{)09 Vs en{/la ;‘nls:;z;tlrl?sef:mlligdslé)be(ri?
Finance Act 2006 inglesa. En otros Ordenamientos se Iesﬂper’n'nte,' adegzsée]dé C_)( ‘Como 1as opera-
ciones con bienes inmuebles en sentido amplio (no sélo fincas —3rt. 334 del CC—), como Sucede en
EE.UU., donde el 91 por 100 de los REITS son equity REITS, cs clfclr,\1:1V}?r.i6n' o o8y sus
iﬁgrcsos proceden tanto de las rentas de los z\lqt}llercs como dp su ncdg,ofvlg; ad. o o
et e s emidudes o erédito de mrs i cobram Iox pagos de s amortzacioncs,

1 1 A QL > g e 1 o Q re 10 e « 3 ‘4' < R S \
aqqu{crf“ hclrli(z/[:l:lrz:i (I-l lly;lgttzrr‘iig?Zn ?EICEUU mortgage-backed securitiey), y el restante 2 PQr 1 ()Ul wnl
I(zl"lt?r\i/(li(ifsznue se (cicdiéall a ambos tipos de operaciones (vid. NAREIT, Frequently asked questions abou

REITs, 2007, <www.reit.com>)

i a g 9; Considerando
(67)  Ambos aspectos estdn puestos de relieve en el Preambulo de la Lc)i 11/2()0;, Cor: Ci((:)nigm
11, parrafo 2. *... Ademas, esta figura estd preferentemente dirigida al pefqugno )l/ mediano é: ner; d(;
7 equibl inversis i i iliari : rofesional, con una ca
i sequi ¢ activos inmobiliarios de manera p , cor rte
haciendo asequible la inversion en a . ra profesior on und cartera de
activos diversificada y disfrutando desde el primer momento de Und.r(,n.;«'.'lb’l]‘l.ddj minima g
distribucion de dividendos a la sociedad en un porcentaje muy signiticativo™.

(68)  vid. supra, apdo. L.
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€N Su pago, que se reforme la LEC y la LAU, que se busquen instrumentos juridicos
que garanticen el acceso a la vivienda de manera estable, mas alld de la propiedad y el
alquiler e, incluso, en casos extremos, que se obligue a los propietarios de viviendas
permanentemente desocupadas a alquilarlas, bajo sancién de expropiacion de su usu-
fructo, sino, ademas, desde el lado de Ia oferta, es imprescindible que ¢l mercado se
profesionalice. Para cumplir, en cierta medida, esta Gltima pretension, la Ley 11/2009
viene a regular las SOCIMI, que pueden estar llamadas a desempenar un importante
papel en nuestro mercado si finalmente consiguen reducir el nimero de viviendas en
stock que existe en nuestro sector inmobiliario, como consecuencia de la falta de
financiacion y del riesgo que vive el inversor, generalizando su alquiler y aumentando
su calidad, ante el fracaso que han supuesto los FII pensados para alcanzar estos
mismos objetivos. Con ello se pretende ayudar a dar salida a la crisis econémica en

que estan inmersos los propietarios de bienes inmuebles, y poner fin a la incertidumbre
que impide invertir a los inversores (9.

La Ley 11/2009 viene a Incorporar a nuestro Ordenamiento juridico una versién
distorsionada de los REIT existentes en buena parte de los paises civilizados (™. Las
SOCIMI se configuran como una modalidad alternativa de inversién en

activos
inmobiliarios para su explotacion a largo pl

azo. Se presenta como una oportunidad

09 La aprobacién de la Ley 1172009 es una respuesta del legislador, no sélo a las voces que

exigian la creacion de un instrumento para la gestion del stock de inmuebles que estaban llegando al
patrimonio de nuestras entidades de crédito, como consecuencia del estallido de la burbuja inmobiliaria
espanola, y que ponian de relieve los efectos que ello estaba ocasionando sobre nuestro sistema finan-
ciero, sino también a la ofcrta competitiva de otros Ordenamientos juridicos que vienen proporcionan-
do, desde hace anos, una estructura contractual de los inversores internacionales, no organizable vilida-
mente en nuestro pais, o, al menos, no de forma fiscalmente competitiva hasta la aprobacién de la Ley
1172009, To que dejaba en situacién de desventaja competitiva a las inmobiliarias patrimonialistas
espanolas y a los propios mercados regulados de nuestro pais. Ademds, en este caso, la competencia
entre regulaciones es la fuerza que impulsa la armonizacién internacional del derecho de los negocios
sin necesidad de una coordinacién juridica supranacional, resultando ser las
del proceso de convergencia internacional de la estructura basic
las caracteristicas de la cntid
los accionistas, que tiende

(70)

SOCIMI un ejemplo mds
a del derecho corporativo, por cuanto
ad incorporada refuerzan el modelo de gobierno corporativo orientado a
a convertirse en uniforme en las principales jurisdicciones del mundo.

Vid., muy particularmente, HANNSMAN H.,y KRAAKMAN, R., “The End of History for
Corporate Law™, Convergence and Persistence in Corporate Governance (eds. Gordon, J.N. y Roe,
M.J.), Cambridge, 2004, pp. 33 y ss.
Elrégimen normativo de las SOCIMI persigue dinamizar ¢l mercado inmobiliario de alquiler y la
inversién en el sector inmobiliario, donde las ventas de casas y los precios han caido en medio de una
recesion econdmica, haciendo uso de un modelo que ha logrado un considerable éxito en otros paises:
los denominados REIT que gozan de un régimen financiero y fiscal especifico. Aunque pueda pensarse
que introducir de forma tan tardia en nucstro Ordenamiento juridico esta normativa en el contexto
actual, para satisfacer no se sabe qué intereses, no es mas que una perversion de los estandares
normativos internacionales —sobre todo por eliminar el limite de participacién y el nimero minimo de
accionistas—, creemos que se trata de un modelo de REIT de segunda generacion que serd bien
acogido por el mercado a largo plazo, pero con escasos resultados a corto y medio plazo, que podri
suponer tanto una buena forma de inversién en activos, que por definicién son iliquidos, como un
mecanismo para llevar a cabo las denominadas operaciones de “desenladrillamiento bancario”.
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ara dar liquidez a los activos inmobiliarios en manos fundamenlalmentedi(ijea 132
P omoto ]‘q las entidades de crédito, constituyéndose en parte como medic .
pr(;{gcc)zlocrlisviyviea:da b, a lei par que se favorece el impulso'y lz} profeilol;zl(;i?fil()ign ey
e i . en alquiler (7 actividad principal sera la « sicior

cado de inmuebles en alqu1le'r<. ).§u activ ’ : adquisiBios ¥
gqr((a)rr(r'locién (incluyendo la rehablllltaalonc)dlcclz égrr:;gle;scsurgtinfsL;;arr‘égmaCign o
ici arajes C p’ S, .). 101

(ViViel']daf, 3?%2?0%?31‘1%&28:;2;; rOégimen sustantivo cspegifico con un reg@gg
a.qu?:l" Fzzial céll el objetivo fundamental de‘con.tinuaf c.o'n’ el 1rT1pul§0 éicl] mecri(i;:ja_
o o ’E aia, elevando su profesionalizacion, facﬂ'lt(.lr el acceso de 0§d :
d?l a]q'ml]'er 61(1) i::lc)iad {nmobiliaria, incrementar la f:(}mp@titNldqd en los merca osun:l
dd;lOS de;l Ierﬁ(g)les y dinamizar el mercado inmobiliario, obteqlendo el T\/flréssorde °
::n?z:liislida% estable de la inversion en ?] capital de ;stqﬁt8001§gige;u(é é?]o s de
distribucién obligatoria de los benef}cms.a sus ’accmmé as. Para ¢ o resulte

o rtl)l Ja canalizacion del ahorro hacia la inversion en estos activos mml(') SOCIMD
I}zzzlc n?ediamc la creacion de un instrumento financlerg Flas accmrlézzgsc rigumdos) y

atractivo reside en su liquidez (pues deben cotizar en merca s regulados) y

Cuytoal;lilidad (al exigir a estas sociedades una distribucion de dividen
rents S
porcentaje muy significativo) .

El principal objetivo de las SOCIMI es el fomento y protes'lorl;:];Lezzlt(iwvnauciiuolnmaxel
-ado de alquiler de inmuebles y, en general, aygdar a una cie eactivacion ¢
mereado inn biliario. Asimismo, se pretende facilitar la inversion ¢n activos Ir o
mer_cado 11?1119 llldf \ a e(iucﬁ;)s y medianos inversores, de manera profesm'n.c:i(é/
113“_05 " pfm‘lcu ?r'ef]c}é ulllja cartera de activos diversificada y con una .l"(?lltablll‘c’l |
po,m-cndo ) Eili]alz:tgdla percepcion de un dividendo anual). .Asi., la COtlZHClO’ﬂ dedzsgtjz
rsl(])lc?ilerzilzd(crscen mercados regulados y la obligacion de distribuir la mayor parte de s

i i ¢ iridos indeseada-
(71)  Hay que tener presente que en Espafia para dar.sah‘d’a alos mnétgzglﬁ\j[ il?lcllrillflcldfe e,
r las gn?idades de crédito no bastard con la constitucion de uhn,d Ml e L A
gl(frrgjepsou b('tlance todavia debera integrarse en el consollﬁa((ii(()).glgzl agrhggeids omo sefiala & vz,
. d . - . . . a < c ler
i 2-123, no se evitaria trasladar a los resu ‘ ceuencias deveree
g/llofrr:;tsngg érzevilsibl’es pérdidas de valor de los mmucblcsdque su ;ndi's]; teostr?;zt;elgiigprconmbles Pard
ons i j balance habran de ensays s as \
. : ecto de salida de la hoja de bal b de ¢ : t S oDl e
Limsi%g:lrdfsl (‘i:i[rigidas a dispersar las participaciones accionariales de las SOCIMI y
alam as s sper . ciones
los que podrian contarse varias entidades de crédito.

(72)  ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, R., “El Proyecto de ley por la queﬁs(;ior()egula;l(z:s socie-
dades anénimas cotizadas de inversion en el Mercado Inmobiliario”, RDBB, 2009, p. 2/6.

objetivos con los que se introdujeron en

- : los
(73)  Estos REITS espanoles, aunque comparten ado desarrollo han tenido hasta el momen-

1992 en nuestro Ordenamicntojun’dicg lus‘IlC",,'que tan lln’ll.l do o b e e teracion do

AR con una configuracion juridica y operatwa.dlverSd,. O o
to E:n Espana pero recisaran dg la autorizacién administrativa previa dg la UTJM . hora imp,cc‘
I‘F«- por 19 ch n;)irf)ci i(;s de informacién y transparencia, asi como al régimen de .su(‘)[elr]v:\me[;mr‘ia -
C’S'Eamn(;'ujCitr;llbirclla[r)io cnlz:omcndado a aquel organismo. En concreto,Edgberaq m(l:ll]l;(l)rr ;1 at{v memorta e
Sus cuentas ifi y inacién “Exigencias s de S
iiuslcuem?is' 'C'lr’luacll(zSSUOnCalpl\z/llrlt‘z’i)dOcce)flpfncflcf)lr:a(ccigg lcao(rjr::;;]lzg sobre los beneficios obtenidos, dividendos

e la condicién ,

distribuidos, reservas e identificacion de activos.
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beneficios en forma de dividendos facilitard la entrada (y también la salida) de inver-
sores minoritarios en el capital de estas entidades. por lo que se espera que tengan
como cfecto el aumento de la oferta de alquiler de inmuebles (7).

Desde ¢l punto de vista de las companias (especialmente, las financicras) con un
clevado stock de inmuebles (sobre todo viviendas) con dificultad para su venta (caso
muy extendido en la actual coyuntura econémica), se les ofrece la opcion de darles una
salida mediante la creacion de una SOCIMI y la aportacion a ella de esos activos
inmobiliarios en régimen de alquiler. Otra alternativa es que sociedades existentes. que
cumplan los requisitos, puedan acogerse al nuevo régimen especial, mediante acuerdo
de Ia junta general de accionistas y comunicacion a la administracién tributaria. De
forma expresa, se menciona la posibilidad de transformar una IIC en una SOCIMI o

T Con este ohicto se dota a las SOCIMIL v alos inversores en este tipo de sociedades. de uns

tributacton especial que resulic atractiv, similar, voconsustancial por otra parte. a los REITS de Tos
paises de nuestro entorno, v que consiste. en lneas generales, en: (i) la aplicacion a las SOCIMI de un
tipo reducido en el Impuesto sobre Sociedades. del 18 por 100; (ii) que los dividendos distribuidos por
Jas SOCIMI no estén sometidos a retencién o ingreso a cuenta, v (i) que los socios que sean personds
fisicas residentes en territorio espaiol (v los no residentes sin establecimicnto permanente) estén
exentos del pago de impuestos por los dividendos percibidos; por su parte, para los socios personas
juridicas sujetos pasivos del Impuesto de Sociedades (y entidades extranjeras con establecimiento
permancente en Espana), se establece una deduccion en Ia cuota integra, de mancra que las rentas de las
SOCIMI soporten en conjunto un tipo de gravamen similar al del socio (generalmente 30 por 100). Para
que estas entidades puedan bencticiarse de este atractivo régimen fiscal deberdn cumplir los siguientes
requisitos: (i) ser sociedades anénimas, (ii) tencr un capital minimo de 15 millones de curos, (1i1) cotizar
en mercados regulados, (iv) no tener un apalancamicnto financicro supcrior al 70 por 100 del valor de
los activos v (v) invertir el 80 por 100 del valor de su activo cn: (a) inmuebles urbanos destinados al
alquiler, (b) terrenos para la promocion de bicnes inmuebles que vayan a destinarse a esa misma
finalidad (siempre que la promocion se inicie dentro de 1os tres anos siguientes a su adquisicion) o (¢)
en clcapital de otras SOCIMI, REIT o HC de naturaleza inmobiliaria (la posibilidad dc invertir en estas
altimas s¢ ha anadido mediante enmienda en ¢l Congreso). Durante ¢l periodo de enmiendas se han
introducido cn ¢l Congreso incentivos fiscales adicionales al régimen de fas SOCIMI. El mis destacado
¢s el que beneficia al sector residencial, que cuenta con menos margencs de beneficio que el comercial
y con mis problemas para ajustarse a la demanda, y que cumple una funcion social mds relevante que
otros sectores inmobiliarios. Asi, las SOCIMI que dediquen mds del 50 por 100 de sus activos al
alquiler de vivienda gozardn de un trato preferente. como es que se declaran exentas el 20 por 100 de
las rentas procedentes de esa actividad. Por otra parte, en cuanto a tributacion indirecta, se equipara cl

tratamiento fiscal de fas SOCIMI con el de las 11C de naturaleza inmobiliaria. Asi, disfrutardn de una
bonificacion del 95 por 100 en el impuesto de transmisiones patrimoniales por la adquisicion de

viviendas destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promocion de viviendas. Y, ademis. no

tributardn por el Impuesto de Operaciones Societarias, cuyo tipo es det | por 100, ni la constitucion de

las SOCIMI, ni las ampliaciones de capital, ni las aportaciones no dincrarias. Esta modificacion resulta

especialmente relevante, ya que este tipo de socicdades, al tener limitada la posibilidad de endeudarse y

estar obligadas al reparto de la mayoria de sus beneficios, probablemente tendrdn que llevar a cabo
aumentos de capital recurrentes para acometer nuevas inversiones.
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i 250, prob: ente ala vista de
viceversa (introducida mediante cnmienda en ¢l Congreso, probablemente a
) 163 1aQr B 75
la grave situacion que atraviesan los FII) 7).

2. El régimen legal aplicado a las SOCIMI

Las indudables particularidades que presenta el desarrollo dgl objfatp soc‘1al‘ de‘l.'flls
SOCIMI provoca que la Ley 11/2009 establezca un conjunto de Lills[;f)gxlt)r;eslf;f\tzjué;
ue s aplicacio c a las normas contenidas en la y la LMV. ks
les que son de aplicacion prLferenICc} 's en LMY: B
deciqr que el estatuto de la SOCIMI viene compuesto, ¢n primet lugar, por la: d;;}i;)f;
ci()nés especiales contenidas en la Ley 11/2009'y, end§f;guncl]o 1u§alilr‘,ai(i)g:]0£:tsr3ctural X
i ific agota —ni lo ha pretendido— la re
tiva especifica no agota —ni tampoco do- 4
organi;ativa de 1a SOCIMLI, por las normas establcmd('l? por la LSA y la LM:/] C(l;e
esto el legislador ha empleado la técnica QG integracion de una ‘Ley CS?;CSloéﬁM[
ademas deliberadamente se ha realizado de forma mcomp(;eta, puesto que R
: is ipificacion de un modelo nuevo de organizacion social, s
no se ha previsto como tipificacion ‘ : n socil, Lm0
[ anénim ue tiene que cumplir con u qui
como una sociedad anénima cotizada pero q ¥  requisitos
i 5 TS as speciales. No se trata tanto de que las lagunas
articulares y someterse a unas normas e€sp : (a t A lagunas
Ic?ue presenta el régimen especial de las SOCIMI sean mt‘egrddds por las nor‘mfl.s %ecngu
rales de la LSA y la LMV. como de reconocer que las SOCI‘ML que por -rdZ()lI?l ‘m;i_
01)]'&0 no ha recibido una tipificacion especial, deben cumplir, en todo caso, dete

76)

nados requisitos establecidos en la Ley (/.

i / s descri cvemente

(75 El régimen juridico que se les aplica a las SQCIM], y que Eegoiodi§:i120d2r2¥pliar ei
muestra que estd integrado fundamentalmente porlnot(r\}{fi?ntrﬁzgitﬁziz ;Cl%man?z;fi(;ncs Cmorererlos
e s v ladlcn\[:‘ﬂs:)ugl?o;écnlgz;se en cuenta que ﬁls actividades econ'émi_cus
aOCIMI pucdén ser realizadas [).or_socicdu‘dcs C_L)tizftdas t){dlna'r1z:is,
as inmobiliarias patrimonialcs con forfnd. c
Ordenamiento. Ahora bien, en la practica,

régimen de transparer ]
que no podian revestirse de la form
que integran el objcto social de las SO ( |
sin limitacion alguna de derecho pnvdud(;). Y es qtjeo
i 5 ‘ sedad en nuestr : ica
sociedad cotizada no son una nov i . ' ) n O e
?iti)fcl’cilmemc podia la sociedad anénima espafiola servir para construir las ‘mer??s-]gmic[;m o
inversion indirecta inmobiliaria, cuando nuestras normas tributarias llmltanf e ‘r(dc miemto
lens cc:ial de esta modalidad inversora a las organizaciones constituidas CU(;I la Or)[gidliqrio cir)cunv.alar
tdﬁa de neutralidad fiscal impedia de facto a los .OpCr.lldOF'C:S/ del mc(rjcd Qt m[;n(;do ‘01 o circunvalty
contractualmente el régimen de las 1IC inmobiliarias, impidi¢ndose, de este mc d,ltema“m o &
‘ M N P N ¢Y, o o a. R
vehiculos para la inversion inmobiliaria con un modclo de rgl‘1c1oDn;;sl\;[l(c:)S§}r{S§; NN Ky
respecto resulta muy ilustrativo el estudio empirico que rcahﬁm ! IARAT ’lica.{ions o
LIU, C.H.. “The determinants of organizational form changes: cvi cr‘lc‘e nrrmanpd O e
cstzl{c" Journal of Financial Economics, 45, .1.99:5, pp. 169y 5. qxger;f:s‘c‘:)rr;:[um e o condu
dAel tratamiento fiscal de las empresas inmobiliarias en la eleccion de lacs j
¢ S
cirlas en los Estados Unidos.
as en la Ley 11/2009, que repre-
(76)  Esas normas especiales que sc establccen para las SOCIMI Lnlld L(c))mldls/gyme,r’?lcS wztc_
A ‘ 1 ¢ > S ¢ ) > « O
sentan la fuente propia de regulacion de cstas sociedades, completada con las norm 1 éonstmidu one
‘ ) ‘ L1 - a2 Q S b
idas en la LSA y ¢n la LMV, vicnen a regular, de un lado, un régimen fiscal cspc(:ju:ji s cor o sobre
11 b ( ’ sto sobre icdades, siempre se
la k;asc de una tributacion a un tipo del 18 por 100 en ¢l Impuesto isoswrc SIOCl;O: ;,Sspectospwn(iremg
i isi i ia Ley, vy tro lado, algunos ‘ s
5 sitos establecidos en la propia Ley, y, de o . cretos
cumplan los requisitos estableci : , O, al pectos conceles
el g)v(os asu co(rllx‘tituci()n y objeto social. En realidad, lo relevante, en este aspecto, ¢s la integ ac e
las normas i as en la Ley 1172009 en la sociedad andnima cotizada y no tanto como s

as as especiales previst  tanto ¢ '
s en as en la LSA vy en la LMV como derecho supletorio en la

integran las normas generales contenid
regulacion especial.
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Creemos que quiza iese si i
ocieemo /,2(- (C?)l;ias ‘hubl?se 51d.0 conveniente, bien haber disciplinado un tipo
sactetario qodédadesczlcbuglo, p?r c}]{cmplo, cuando se reconocié en nuestro Ordcnrz)i

s S s de Garantia Reciproca), lo que, al e _

pento u s Soc les de 1a Beciproca), lo que, al menos, hubiera permiti
un e polr) COngml;po ]l(;ng]leO y hd.brla evitado ¢l encontrarnos con un modsl() soclido
o pe Segu;]do E,ao ien, haber dejado a los socios libertad para elegir el tipo s:oci'ie]_
intearei Cizrsiczzin)og elnci)qlltrarlamos con las ventajas, de un lado, de pern;itir(la.

r ] 0 del objeto social en el resto d i fale:

§ Jarelon del cjercici je sto de los tipos sociales, lo que ayuda
meores regpuggtag]a];judgdndel s'edctgr, ¥, por otro lado, de facilitar a los Soci(?s ()I;tyencr
spuestas s nccesidades, preferencias y ci i ifi
oS cespucsias a : , S y circunstancias especificas, ante e
acervo doc I'y jurisprudencial generado alrededor de cada tipo lop facilit: i "

petitividad en el mercado (77, Poloquefucilitariasu

3. Las SOCI c i

MI como sociedades abiertas admitidas a negociacion oficial
‘ De conformidad con los arts. 1.1 parrafo 2. y 4.
ser .u)nsnderadas SOCIMI las sociedades anénimas cot

acciones estén admitidas iacio ‘
o o o mugﬁi,tldds'? :wgocmuon en un mercado oficial de valores. caracteriza
s capital y con sus acciones difundi le 1 .
‘ aaul \ sus es difundidas entre miles
2y S EY (Y i . el . 3 1 - L y
C on cllo se impide el acceso a la condicion de SOCIMI a )
socios en las que sus condiciones person
con cldusulas restrictivas de la transmisi

(‘je la Ley 11/2009, sélo podran
izadas. es decir, aquellas cuyas

de accionistas.
" aquellas sociedades de pocos
L,l csilclprescman una de sus notas relevantes
on de la condicidn de socio (78 :
entre otras caracteristicas, la j j vamente ds Gronmg o
e cleristicas, la junta general ejerce efectivamente de 6 ){ obera.
no ™, porque estas sociedades cerradas son incompatibl e1 cotiion o 1
D o due estas 5 € s son i 10les con la cotizacién en los
iles y, en suma, con los requisitos previos que se exigen para que ur?;

d . \d4 \d anec =y t 5 d f t

(77) . T .

PAZ-ARESSE‘hr‘L‘}1;‘(’}mp0,.mlnC'a de este aspecto, que en much
N . ]010'.‘: - ’ o Ty et L

Pp. 9y ss. g n Tratando de la sociedad limitad.

as ocasiones pasa desapercibido, vid.
1 (coord. Paz-Ares, C.), Madrid, 1997

(78) i
FRIEDEWALD, R., Die personalistische Aktiengesellschafft,

(79 SANCHE A y
“HEZ CALERO. F., y SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J.. Instituciones de Dere-

C /l() Me reanttl, VU[ l. 2 8 ed 5 pp < = N ) N .
i . ;\ (¢} 55;‘ “R()Sl IA PO I anual de 2rechic 14 11 >
o M A S ) o N M .M 1t 1 ’D{l’(/ )Mf' car l[((/d. a

(80)

Berlin, 1991, pp. 17-18.

VIER A Lo
cotizacion en BO];‘?{ SCOINZ?OLEZ, AJ Las »SO('IF’dtldesi(lo Capital Cerradas, N
del Fll y 1a SII, como Cis CIM‘I ¢ el hecho diferencial eritic
negociacion en un mcrczngzc;tifséctli(l‘ rd; - mecanismos de mercado que son activados. De entrada, Ia
ML como consceuencia del aun;emos u]?r'z‘l los incentivos para la buena administracion de las SO&“I—
activardn ¢n Tas SOCIMI Tou oot ¢ laamenaza de tomas de control hostiles [el grado con el que se
presencia y de I agresividad e lmOS oqgmgdos por_las tomas de control hostiles dependerd de ‘la
relicve McCALL, J.H. A Primer 01; R »Lclz;ljl.smoS defensivos recogidos en sus estatutos. Como pone de
los REIT norteamericanos. o dza AI{H(’}]‘HV(’Slmwl-t T{'u:vts; The Legal Basics of REITS, p. 14, ¢n
clegir con su voto a los administr: d gu‘c.su estructura juridica otorga a los inversores el derecho :
Iistradores, ¢s frecuente encontrar clausulas estatutari o

avarra, 2002, p. 62. La
o0 de su modelo de gobierno respecto al

as que dificultan la
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Ahora bien, creemos que el cardcter abierto que se quiere imponer a las SOCIMI,
bajo la condicion de sociedades bursatiles, no va impedir en la practica que muchas de
ellas actien de facto como sociedades cerradas, con capital concentrado, de forma que
algin accionista o grupo de accionistas de control se comporten como el empresario-
duefio de su empresa, con un grado de estabilidad en los 6rganos de decision de la
SOCIMI muy similar al que podria producirse ¢n una sociedad de tipo cerrada, al
margen de algin otro grupo de accionistas vertebrado y disperso. Estas sociedades,
aunque formalmente actaen como sociedades abiertas y cotizadas, en la practica fun-
cionarian como cerradas. Este riesgo se va a producir porque en la Ley 11/2009 no se
hace referencia a la necesidad de que se mantengan un nimero minimo de accionistas
0 a que un accionista no pueda acaparar cierto porcentaje significativo de las acciones
o de los beneficios. Esta opcion por la libertad en el nimero de accionistas puede
favorecer la formacion de “paquetes” y “bloques” de control, y tiene, asi, como princi-
pal consecuencia la reduccion del riesgo de ampliacion de la brecha entre propiedad y
control, que la atomizacion de la propiedad de la sociedad induce, al liberar el campo
de accion de los inversores institucionales en el gobierno de la corporacion. De hecho,
la mera entrada. o salida. de ciertos inversores institucionales del accionariado de las
SOCIMI puede atectar a la reputacion de éstas en ¢l mercado, senalando a los inverso-
res tendencias futuras en la compaiia, con ¢l ahorro de costes de informacion que cllo

8

acarrea 8D, Hubiese sido recomendable una estipulacion en uno o ¢n otro sentido!

posibilidad de que s lleve a cabo una toma de control hostil sobre la organizacion en cuestion. Téngasc
en cuenta que cn EE.UU. los mecanismos “unti-OPA™ més frecuentes son los sisiemas estratificados de
renovacion del érgano de administracion, la delegacion en éste de la facultad de emision de acciones
preferentes y los diferentes tipos de “poison pills ™}, y para agregar informacién dispersa sobre su valor.
Ademis, desde la perspectiva de un inversor racional, la principal ventaja que la supcrior liquidez dc
las SOCIMI aporta a su patrimonio, ¢n comparacion con las 1ICL, es la posibilidad de hacer, deshacer y
rchacer sus posiciones a lo largo del tiempo, adaptando la configuracion de sus carteras dc inversion a
la nueva informacion, conforme ésta sc les va haciendo disponible. Por lo dems, los preceptos dedica-
dos especificamente a las socicdades cotizadas en la LMV implementan el principio regulativo dc
transparencia de modo andlogo a como lo hacen las normas sobre informacion al inversor de la LIIC
para los FIl y las SII. Las diferencias puntuales sobre los items informativos a proporcionar, su periodi-
cidad y los sujetos que quedan obligados a ello son ancilares a la estructura basica de cada una de cstas
organizaciones, sin que por si mismas proporcionen una ventaja neta a unas sobre otras.

(81)  La correlacion positiva entre la presencia de inversores institucionales y la mejor gestion de
los REITS ha sido establecida empiricamente, entre otros, por HARTZELL, J.C. L. SUN, TITMAN, S.
“The Effcct of Corporate Governance on Investment: Evidence fron Real Estate Investment Trusts™,
Real Estate Economics, 34, 2006, pp. 342y ss.

(82)  El Capitulo V del Decreto 1506/1967. de 30 de junio (BOE dc 15 de julio de 1967. nam.
168, p. L0008), sobre Bolsas de Comercio, fue derogado casi en su totalidad por ¢l Real Decreto
1310/2005. de 4 de noviembre (BOE 16 de noviembre de 2005, nam. 274, p. 37440) —excepto lo
referido a la permanencia— incluyendo lo que aquel Decreto requeria adicionalmente para admitir a
cotizacion a las acciones de una sociedad andnima en su articulo 32. Entre cllas se cncuentra “que
existan al menos 100 accionistas con una participacion individual inferior al 25% dcl capital™ (estos
requisitos, como aclara SANCHEZ ANDRES, A., “La admision de valores a cotizacion oficial ™,
RDBB, nim. 5, encro-marzo de 1982, pp. 103 y ss., persiguen satisfacer la funcion de liquidez y
existencia de un mercado secundario de acciones, garantizando una existencia constante de una parte
sustancial del capital de dichas sociedades). Ahora bien, de conformidad con lo dispucsto con la
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No acabamos de entender por qué el legislador no permite que una sociedad
anonima cerrada o una sociedad de responsabilidad limitada puedan tener por objeto
social el reservado para las SOCIMI y acogerse a los beneficios fiscales previstos en la
Ley 11/2009, sin perjuicio de que si una sociedad anénima quiere cotizar en bolsa y
cumple los requisitos para ello, vea reforzada la informacién dispersa sobre su valor.
Probablemente las sociedades de responsabilidad limitada, con sus tintes personalistas
y capitalistas, y sus genuinos caracteres de sociedad hibrida, se habrian adaptado a la
perfeccion al objeto social encomendado a las SOCIMI y sabrian atender |
des de sus socios. Y ello porque, de un lado, no creemos
inspiran el régimen de las sociedades de responsabilidad limitada se hallen tan aleja-
dos de los que informan el régimen legal de las SOCIMI, maxime s acogemos una
comprension contractual del derecho de sociedades, que nos obliga a reducir el alcan-
ce configurador del modelo legal tenido en cuenta por el legislador 83), y. de otro lado,
porque, aunque, en un principio, pudiera parecer que parte de las normas de la Ley
1172009 estan abocadas a regular una sociedad abierta y no cerrada, al ser indiferente
la condicion de socio, no entendemos por qué una sociedad con unas clausulas limita-
tivas a la libre transmisibilidad de las participaciones, que puede cumplir el objeto
social marcado por el art. 2 de la Ley 1172009, no puede beneficiarse del régimen

especial creado para las sociedades reguladas en esta Ley 54,

as necesida-
que los principios que

Disposicion Adicional segunda del Real Decreto 1310/2005, mientras

los mercados no hayan aprobado
sus propias normas de admision, y

al no ser este requisito francamente contradictorio con el Real
Decreto 1310/2005, deberé entenderse adn exigible (Disposicion Transitoria tercera del Real Decreto

13102005, como norma mas restrictiva del articulo 8.1 de la Directiva Consolidada de Admision e
Informacién —Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo, sobre la
admision de valores negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos
valores—; vid., en este sentido, LOPEZ BLANCO, E., Condiciones de admision a cotizacion y perma-
nencia en los mercados regulados e acciones, monografia nim. 30, junio de 2008, Comisién Nacional
del Mercado de Valores, p. 22). Ahora bien, este requisito puede dejarse de exigir a criterio de los
mercados organizados (bolsas) segin sus propios intereses (a veces en conflicto, como hacer sus
productos mas competitivos, atraer emisores, proteger inversores, etc.), de manera que no se trata de un
requisito que acompafard necesariamente al funcionamiento ordinario de las SOCIML, sino que depen-
derd de los requisitos de cada mercado. Esta incertidumbre es ain mds relevante cuando el articulo 4 de
la Ley 11/2009 permite que la cotizacién de una SOCIMI pueda realizarse en un mercado de cualquier
otro estado de la Unién Europea o del Espacio Econémico Europeo.

(83) Sobre las razones de fondo que aconsejan la comprension del fenomeno socictario sobre la
base de un paradigma contractual, frente al que se ha dado en llamar paradigma institucional, vid. las
consideraciones efectuadas por PAZ-ARES, “; Como entendemos y ¢omo hacemos el derecho de socie-
dades? (Reflexiones a proposito de la libertad

contractual en la nueva LSRL)”, Tratando de la sociedad
limitada, Madrid, 1997, pp. 159 y ss.

(84) Hoy por hoy, con la prima de riesgo que se exige para invertir en Espaiia, las SOCIMI no
solo deben ofrecer elevadas rentabilidades para atraer a inversores (resulta menos arriesgado dirigir la
inversién hacia REIT en el Reino Unido o Alemania, y esto a pesar de que cotizan con un gran
descuento sobre el valor tedrico de sus activos, cuyos mercados inmobiliarios son més estables que el
espanol y. sobre todo, tienen una mayor transparencia de precios de mercado que permite una mejor
evaluacion del riesgo), sino, ademds, nuestro Ordenamiento juridico debe permitir que las sociedades
anénimas cerradas o las sociedades de responsabilidad limitada puedan tener por objeto social el
reservado para las SOCIMI y acogerse a los beneficios fiscales previstos en la Ley 11/2009.

154 RDBB nim. 119 | Julio-Septiembre 2010

. : R
LAS «SocmMr COMO INSTRUMENTO DE ESTIMULO AL ALQUILE!

Soi stablecido se impide que entidades que normalmentc ge.stlond'li
numggfoillgtglll?slréf S;il;éc(::le no se ey:lcucgtram entre lds gr'andgsc sl(l)\illcda(;z:) ;ré?;zb; 1
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S R ' . !
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da en un previsible procedimlem.(? concur’sal. y drl'sall) e al stock e
profesionalizada a la dificil situacion economica en la que ¢
inmuebles sin vender. - o
En suma, creemos que la técnica del subllipo de some‘(,llad anogrl]rtr;:dllwcctg)r:; 21:]0;11;125
de SOCIMI («\‘%)7 que ha empleado nues?rlo leglslad?r, no 50(% c:zdad adictoria & e
depender la inclusion en su dcnominac’l(.m Qe”los 1ermmot { (:(r, oo Hanal espe-
da de Inversion en ¢l Mercado [anb]llarlo , de que Op'?\l,)(cdo e B et
ial. s ¢ ademas es muy cuestionable. porque hqblcsc sl ucho mas senct o
Liml!: %:'r?iolzilgOCIMI como un puro estatus fiscal, accesible a Lu&lqumrﬁocéi rc; unant-
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I i ar a Ley 11/2009, “Las SOCIMI

(83)  Téngase en cucnta que, conforme dispone el art. 5.1 de la LF) )1L1d/r " (mi;ﬂ o
dran un ca ital social minimo de 15 millones de euros™, lo que va a me dfmﬂmr i rLr‘ncgtmcm_

) . . . . . p . 4 <

s rdIln t "nrl)onios puedan desembolsar csa cantidad sin recurrir al cr(cj( itoy d

grandes patrl s s ‘ el ercd

;'I‘C'ién como la que requieren las SOCIMI, tal y como estan regulc

«

e s Ql 11 ‘w ~ 1 .1
as Camaras de la Propiedad Urbana y organismos slml]arf:e:tgny;
o \ i jos les an como Su ges
i s que arios les aportan como su gest
it ic s inmuebles que los propiet omo su )
finalid: serfa tanto negociar con los ‘ etal D o, aienes.
t‘u'mllgli'(llgigl? p]‘o;es;()nul, r%virticndo la mayor parte de I’os rendd)lmliprtsrs‘gsl(i)l:nfue&es o, D6
pr d«;s unos afos o Hegada la condicion pactada,/de.benzm poder rc‘ ir deb‘ido T PREIT ssarta
l?b,l"\d ¢ odo ﬁ]ientras el propietario, sin perder practicamente mg;e\so)sf ebido 3 que ot som de
u;,tle ‘,]‘5) "’distribuirlos casi en su totalidad, podria aumentar srls (;I;IL 1c'11 ;e%umci(’m) o
. lgl(1 o ha}id falta que fuese €l quien pagase al industrial para hacer und 1 hcstor,dc gLt
ek 1 : ‘ ‘ i ' 3 ids 4 > . 3 s <
cf(i?z:c(ig(n de la gestion (pudiendo, en cierta medida, dcs.preoctllpdrr;eg,ebelc ‘Ecomo 0 el propic.
E‘f ficiaria de la comision correspondiente ydc poder gestionar ¢ m‘ e e oene mecenatio un
enef ,‘Or ejemplo sin necesidad de requerir su autorizacion i caso de e e S OCIM]
mrﬂo (p geri'Jl como una especie de irastee o fiduciario). Pero tal y.u?’m‘(]) se c‘ficicmememe_ manic
rtd(')ml::t;is ‘Oqibilidades apuntadas no pueden levarse a caf)o ni ff]?l ]1;; s snmaobiliarios
o (;S - ‘c‘uij)crl con las Administraciones Publicas interesadas er; gestior
odria suceder cc nes Pib resadas e ¢
?ie prcotecci()n oficial de manera optimizada y profesionalizada o )
i 10 laS comg
(87)  La Exposicion de Motivos de la Ley 11/2009 define la ordcnac;(lnr]éd?men o
[---] bin(qciérl:l) de un régimen sustantivo especifico con]untzcaimente copstil ! L{gn e e wamtanti
“[...] combing iculad i sion de que, mas us -
i : 5 -ulado da la impresio ( ) Lant
7Y, S 0, la lectura de su articulado d n régimen sustant
[‘--‘] ly’ o Crilr%il;ngd ,no son més que los requisitos para recibir un tratamiento f p ;
vo™, lo que ¢ S

CASTILLA, M., op. cit, p. 123.
(8%) La solucion adoptada se aproxima a la itali

ades | Decreto nim. 174, d
tata, regulada desde 2007 por e :
grlg\)/isto cnéla Ley financiera italiana para 2007 (Ley nim. 296, de

introdujo la figura en este pais.

(86)  Este seria el caso de |

ana con la Societa di Investimento Immobiliare
e 7 de septiembre de 2007, que desarrolla lo
27 de diciembre de 2006), que
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utiliz : ipo societari ac
o Vi;gi?izl’jubtlpo. societario vaya a plantear problemas précticos de gravedad, a salvo
s ad practica a corto 0 medio plazo como instrumento eficaz para dzir salida

profesional a los stock de inmuebles sin vender 59,

4. El objeto social de las SOCIMI

4.1. Preliminar

El obi e Ca .

aCliVidagfgztSess?i;:}i)lede.1{15 SOICIMI SC ve notoriamente ampliado respecto de las

S rmitidas a las IICI. Tanto una como otra entidad est4n ori s

para desarrollar la actividad inmobiliari: i nencia de mmuchios s

: ' 12 consistente en la tenencia de i S pare

su alquiler, pero la Ley 11/2009 ¢ ibili SOCIMI paerord
, contempla la posibilidad de g 5

S au : : la po Jue las SOCIMI puedan,

S(Illeg?’:s,cdedrlf(?llar operaciones de promocién inmobiliaria, vedadas para los IQH y las

» entre l1as que se incluyen toda una serie de tareas mucho mas amplias que (la

sim e L
ple adquisicion de inmuebles finalizados o en construccion

4.2, La adquisicién y promocién de bienes inmuebles

Ll 1 activicle
(;n,],'gl'( E)‘rlmera \dg@Vlddgi que pueden desarrollar las SOCIMI es adquirir v promover
distintamente) bienes inmucbles urbanos para su alquiler [arts. 2.1.a), 3. 4 v 5 de la

Lev Il’?ﬂl)‘)]~ lo que nermite an

promotoras y constructoras come Socied

Impuesto sobre el Valor Anadido (¢2),

(89) . ; ; P
El desarrollo del objeto social atribuido a las SOCIMLI, y sobre todo el mercado, seran |
) ) S 0s

ue finalmente i il a soci i
r?da t a el te detem,nn.en si la forma social elegida, la sociedad an6nima cotizada, es la que mej
adapta a las caracteristicas propias ¢ idiosincrasia de las SOCIMI (o emeorse

(90)  Esta activacic
Esta activacion de las posibilidades de inversién de las SOCIMI ha sido entendida por la

doctrina > : ici6 A i

doct Ong(g)mg/ils;?]rjil/im]\(/j[e la posicion m4s activa de los inversores en el gobierno corporativo; asi
S, , M., “El derecho de reembols i ( sion

. OIS, | \ S0 y el gobiern S i i6

inmobiliaria”, RDM, nim. 271, encro-marzo 2009 p. 17y9 * © ¢ fox fondos de fnversicn

O No aclara 1 ” -
aclara la Ley si la promocién de viviendas de proteccion oficial (VPO) destinadas a

alquiler, C parec ¢ i i

re?ercnéi:u:(}iuvpi)sirzgzunol,lhbd]t‘)f:’r u%c’onchcnte en aceptarlo, cuando el art. 7 de Ia Ley 11/2009 hace

erecht extramion bé)en llLd ertgdse en cuent'fl Que lgs REITS (vid., supra, apdo. V) son, en

soiondo o divchif,icaCién " flstrulincnllo.para adqulflr viviendas protegidas y no protegidas, consi-

e enidiver ayUdand(.) dr:)éc:tn 0 ca(gnta’lcs sobre 1pmue¥>l.cs que, de otro modo, posiblemente no se

Properns Fede,-;”«,'o land ste mo (? a conseguir politicas piiblicas, aunque para la European
) /tunicamente puede ser una realidad a través de un EU-REIT,

antes L(ic ;ue I;:lnl?lllsclzocslu:gg Adl(,l.OIl,dl S‘egunda obliga al Gobierno a aprobar una norma reglamentaria,

del termino obme {]nélO(:'lS ‘.lprev1‘o‘ dcqardo con las Comunidades Auténomas, que precise ¢l alcance

de 28 de diciembre. el ]oy; H )q.Lth iSt,hrcfxen: el parrflfoh cuarto del articulo 20.uno.22 de la Ley 37/1992

del concepto de .’h i 'PU_L,S 0 Sf) re ‘cl Valor A}ladldo, con la finalidad de ampliar el 4mbito ohietiv(;
p rehabilitacion de vivienda a efectos de Ja aplicacion del referido tributo.
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Aued: roabizar faet 1 i

o puedan reatizar facilmente este objeto social tanto

_con: ades Anonimas que si S S of

guen de adquirir bienes para arrendar, como pueden ser ;as?nmzlt)rﬁplcmegtc bede'mdr_

guen de adg S para  C ; iliarias dependientes

edificaili]ct)lr?ddes ?e crfad]tp< D. La actividad de promocién incluye la rehabi?itacién de
€s en los té€rminos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre. del
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Los inmuebles sobre los que se inviertan pueden estar tanto en Espaia como en ¢l
extranjero (art. 3.1.4 de la Ley 11/2009) 3, lo que no parece entenderse demasiado
bien, considerando el fin declarado de esta Ley, esto es, la busqueda de la mejora del
mercado inmobiliario en Espaia. Ahora bien, la presencia de inmuebles extranjeros
dentro de las posibilidades de inversion de las SOCIMI puede contribuir a la diversifi-
cacion de riesgos y a la creacion de patrimonios inmobiliarios equilibrados en estas
entidades. Quizid el legislador tendria que haber anadido alguna bonificacion extra
para fomentar que se invierta especialmente en inmuebles situados en Espana y, sobre
todo, viviendas, o bien limitar el procentaje de inmuebles extranjeros que pudiesen

adquirir las SOCIMI ©9.

Los inmuebles deben ser de naturaleza urbana 3, aunque también pueden con-
sistir en solares que estén promovidos para ser destinados al alquiler, siempre que
dicha promocion se empiece en tres anos desde la adquisicion del solar por parte de la
SOCIMI (art. 3.1.1 de la Ley 11/2009), v deben permanecer efectivamente arrendados
durante al menos tres anos, siempre que hayan sido adquiridos por la SOCIMI, porque
si han sido promovidos por ella el plazo es de siete afios. A efectos del computo se
sumard el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un

(93)  Sj se trata de inmucbles situados en el extranjero, deben ser de naturaleza analoga a los
inmuebles espafioles y deberd existir efectivo intercambio de informacion tributaria con el pais o
territorio en ¢l que estén situados, en los términos establecidos en la Disposicion Adicional Primera de
la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevencién del fraude fiscal. Surge cierta
incertidumbre sobre la expresion inmuebles de “naturaleza anéloga™ a los espanoles. Asi, si los dere-
chos admitidos en el art. 2.4 de la Ley 11/2009 no equivalen exactamente a los derechos espafioles; si
en derccho extranjero se consideran inmuebles mas cosas de las que no estin prohibidas expresamente
en el art. 2.3 de la Ley 11/2009; si se van a admitir, por ¢jemplo, morigages situadas en EE.UU. que si
pueden ser adquiridas por sus REITS, etc.

94) Este parece que es el propésito perseguido por la Ley/2009 con la bonificacion fiscal
prevista en su art. 9.1.2, conforme al cual “... estardn cxentas en el 20 por 100 las rentas procedentes
del arrendamicnto de viviendas siempre que mas del 50 por 100 del activo de la sociedad, determinado
segiin sus balances individuales en los términos establecidos en el apartado 1 del articulo 3 de esta Ley,

esté formado por viviendas”.

95 Ahora bien, no todos los inmuebles pueden ser objeto de inversion de una SOCIMI a los
efectos del cémputo del 80 por 100 a que se refierc el art. 3.1 de la Ley 11/2009 (si. en su caso, como
actividad accesoria del art. 2.6 de la Ley 11/2009). Hay que partir del concepto de bien inmueble del
art. 334 del Cc, aunque no todo ese listado se acepta a efectos de la Ley 11/2009. Deben ser “inmuebles
adquiridos |...] en propiedad”, de los que se excluyen (art. 2.3 de la Ley 11/2009) “los bienes inmue-
bles de caracteristicas especiales a efectos catastrales regulados en cl articulo 8 del Texto Refundido de
la Ley del Catastro Inmobiliario, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo (“bie-
nes de caracteristicas especiales” como aeropuertos, presas, autopistas, etc.), y los bienes inmuebles
cuyo uso s¢ ceda a terceros mediante contratos que cumplan los requisitos para ser considerados como
de arrendamiento financiero a efectos del Impuesto sobre Sociedades. En cambio, quedan expresamen-
te aceptados los siguientes bienes inmuebles que no son fincas fisicas: los derechos de superficie vuclo
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 los requisitos para ser considerados como
de arrendamiento financiero a efectos del Impuesto sobre Sociedades.
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maximo de un ano (art. 3.3)0. De esto se deduce que las SOCIMI pueden recibir
ingresos de la compraventa de inmuebles que hayan promovido o adquirido ellas
mismas, una vez transcurridos los plazos a que se reficre el art. 3.3 de la Ley 11/2009,
sin por ello estar incumpliendo sus obligaciones como SOCIMI. Aunque esto pueda
conllevar rigidez en la negociacion con las SOCIMI, lo cierto es que csta al servicio de
la finalidad principal de estas sociedades, que es promover los inmuebles en alquiler,

4.3. Adquisicion de participaciones en otras SOCIMI u otras entidades andlogas
(;REIT?)

Las SOCIMI, ademis de explotar inmucbles en alquiler, podran adquirir, en pri-
mer lugar, participaciones en el capital de otras SOCIMI u otras entidades analogas
(¢REIT?) no residentes en Espana que tengan el mismo o idéntico objeto social que
aquellas y cuyo régimen de distribucion de bencficios tambicn sca similar 97 (los
bienes inmuebles situados en el extranjero de estas entidades no residentes deben tener
naturaleza andloga a los situados en territorio espanol —art. 2.2 de la Ley 11/2009—).
y. en segundo lugar, participaciones en el capital de otras entidades. residentes o no on
territorio espanol. que tengan como objeto social nrincipal o adquisicién de bicnes
rmuehles de naturalova arbana par s aorendimicn e FGL OSE SR Gas abmisnio
reaimen establecido para lus SOCIMI en cuanto « fa politica obligatoria, icgal o estatu-
taria. de distribucion de beneficios, v cumplan los requisitos de inversion v financia-
cion ajena a que sc refieren los arts. 3y 7 de la Leyv 11/2009. En este segundo caso,
estas entidades no podrdn tener participaciones en el capital de otras entidades ni
realizar promocién de bienes inmuebles. Ademas, las participaciones representativas
del capital de estas entidades deberdn ser nominativas y la totalidad de su capital debe
pertenceer a otras SOCIMI o entidades no residentes a que se refiere el art. 2.1 .b)dela

90 A estos efectos cl plazo s¢ computard: a) En el caso de bicnes 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 ¢l régimen fiscal especial establecido en esta Ley, sicmpre
que a dicha fecha el bien se encontrara arrendado u ofrecido en arrendamiento. De lo contrario, se
cstard a lo dispucsto en la letra siguiente. b) En el caso de bicnes inmucbles promovidos o adquiridos
con posterioridad por la sociedad, desde la fecha en que fucron arrendados u ofrecidos en arrendamicn-
to por primera vez; vid. art. 3.3 de la Ley 11/2009. Este es el motivo por cl que reciben el beneficio
fiscal, y por cllo también a cambio deben distribuir al menos el 50 por 100 de los bencficios obtenidos
[art. 6.1.b) Ley 11/2009]. Lo que no parcce que quede justificado ¢s que el art. 13.¢) de la Ley 1172009
no dé como consccucncia del incumplimiento de los plazos de tres y de sicte afos la pérdida del
régimen fiscal especial para o que se haya podido obtencr micntras el inmuceble estuviese en propiedad
de la SOCIMI.

7 El Proyecto de 26 de Junio de 2009 (BOCG. Senado, serie 11, nim. 14-a) modifico sustan-
cialmente al de 19 de diciembre de 2008. En este Proyecto, las sociedades en las que podia invertir la
SOCIMI no debian tener participaciones cn el capital de otras entidades diferentes de las establecidas
¢n este apartado (se entendia que satvo ¢l 20 por 100 que se autoriza a cada SOCIMI segin el art. 2.6
del Proyecto de 2008), crecmos que para evitar que ta SOCIMI pueda incurrir en fraude de ley adqui-
riendo indircctamente activos no permitidos o realizando actividades no principales mediante una
sociedad interpuesta (art. 6.4 del Cc), mds alld del 20 por 100 a que sc refiere ¢l articulo 2.6 del
Proyecto/2008. No obstante, csta limitacion desapareci6 en cl Proyecto de 26 de junio de 2009 y se ha
mantenido hasta la aprobacién de la Ley 11/2009.
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. 2 Q ae 1 S no
Lev 11/2009. En cualquier caso, tanto en uno como en otro sqpuc.,sto, lds]emldddaexigm
re;identes en Espana deben tener su residencia en paises o territorios cor;)los.qlue e n‘ 1
: x , i inf i0 ibutari: s términos establecidos en ld
i interc: J acion tributaria, en los t€rminos ¢ .
efectivo intercambio de informa | 7 _ idos n o
Disposicion Adicional Primera de la Ley 36/2006. de 29 de noviembre, de
para la prevencion del fraude fiscal.

4.4. La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva Inmobiliaria

En tercer y Gltimo lugar, las SOCIMI pueden tener por ob‘)ct)o s;)s;gz)gglnzlcpil (li:
tenencia de acciones o participaciones de IICI reguladas en la Lt,lv T?]d um e
noviembre, de IIC [art. 2.1.d) dc. 1;1 Ley Il 1/20()9]. E;serSnO“iH:/I]llz SgCIMlcinvgrtir I

isma funcion cconomica y social, por lo que, s1§ m as SC Invertir ¢i

21;5:1;82‘]]@&/‘;{10 en entidadZs extranjeras sim.ilures, es logico perm]tlri'tzm.lbli? mvgrrtlx(;
en 1ICI, cuyo objeto social es la inversion en mmyebles para su arrel?c. dmlgn1 dg’]ﬁ v o
tanto, idéntico al de las SOCIMI. La introduccion de la letra d) ‘(.i’e‘.c{rl. dé < m(anerfd
11/2009 9% concede a las SOCIMI y a las 1ICI una mayor po‘tel?c‘.l‘a]uo}n,[ : C,; manerd
que se establece un efecto mulliplicad(/)r QC la inversion, cspcuamu: -(',\ " :lcl et ;{
situaciones en que las condiciones econdmicas aconsejen Luinversion atrav e !
otro tipo de entidad.

4.5. Otras actividades accesorias incluidas dentro del objeto social

El art. 2.6 de la Ley 11/2009 autoriza a !as SOCIMI a dedlc.a)rse a otjz;s ar::;/lldf]—
des accesorias, junto a la actividad econémica dcrlvada. del Oh])Lt(i ‘5oct|:] rgenogpéei
entendiéndose como tales aquellas cuyas rentas, en su/conj'unto, ‘r'c.pru'sen' tj N h.Lcy
20 por 100 de las rentas de la sociedad en cada per’lo.do 1mp()5111v0, (fj:s tga],iz;r °y
11/2009 se muestra restrictiva respecto de lqs acnwdades‘ gue pfgt? ’e]nal alizar s
SOCIMI, mas alld del objeto social principal, sin perder su estatuto ‘lsca "bidas v
rentas obtenidas por este concepto al 20 por 100 del total de las perci p
sociedad en cada periodo impositivo. o

Va a representar una practica habitual que unalsoliledaldl /q;t;eolgeng: Sgdoizte;oas&ili

incipal tan especializado, como el previsto en la ey 11/2009, se d 3 s
P;‘::l@vl}l)diidts: aicpesorias" para diversificar los riesgos € 11/1ter'uar‘ mailrtrllffivr.gazonsfne:i_
sar los beneficios de las actividades accesorias con las perdldgs de da dC‘l lunda}r)ias ;
pal. Ahora bien, tendria que haberse previsto que estas actividades s@cmo 1 ;’:g-
diversas al objeto social principal, no supongan mads riesgos €n s:“go?g): ren((jlimie;]-
ta (), porque, de lo contrario, podrian ponerla en peligro Y"J'l:jnt?'aSOé]M[ e
tos que hubiesen obtenido los inversores de haberse dedicado la

(98)  Este apartado d) del art. 2.1 de la Ley 11/2009 fue introducido en el Proyecto deé/f;jlcpjl::/l)o
de 2009 tras aceptarse la enmienda nam. 39 presentada por el Grupo Parlamentario Vasco (EAI- .

(99 Por ejemplo, ello seria posible siguiendo los criterios marcad(‘)'s’ po;Sasll’lle?)rlg 3;(:;1 (lii
calificacion de las agencias de rating, actualmentc en proceso de rc(%ulfm_on.d‘zc.{lif(iowié[:l c}cditi-
R(cg]amcnto del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las agencias de rating de C 4
cia. de 12 de noviembre de 2008 (2008) 704 final.
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mente al objeto social para el cual son concebidas. Ademas, deberia haberse diferen-
ciado, dentro de las “actividades accesorias”, entre las que estan directamente
relacionadas con la actividad principal, que tienden a mejorarla o incentivarla (100, que
se beneficiarian del trato fiscal preferente, de aquellas otras que nada tienen que ver,
que tributarian por el régimen general.

A la vista de los efectos negativos generalizados que la actual crisis econémica y
financiera estd teniendo para un nimero creciente de inversores inmobiliarios, cree-
mos que ¢stos tenderdn a apostar por aquellos negocios de inversion inmobiliaria en
los que los ingresos procedan de una gestion mas activa de los inmuebles, que no
tengan limitada la posibilidad de prestar servicios adicionales, frente a aquellos otros
mas pasivos, que se limitan a la adquisicion de inmuebles para la percepcion de las
rentas pagadas por sus inquilinos.

5. El capital social de las SOCIMI

Segin el art. 5.1 de la Ley 11/2009, para crear una SOCIMI es necesario un
capital social de 15 millones de euros, reafirmandose con cllo, junto con lo dispuesto
en los arts. 1.1, parrafos 2.2 v 4.2 de I Ley 1172000, ¢l deseo de nuestro legislador de
que las SOCIMI no scan sociedades cerradas 090 sino abiertas. con acciones admitidas
@ negociacion en un mercado oficial de valores v con un importante volumen de
capital. Luego, las entidades que estaran en mejores condiciones de constituir una
SOCIMI serén, de un lado, aquellas que tengan cierta facilidad de acceso al capital,
como las entidades de crédito, de otro lado, aquellas que puedan recurrir con cierta
facilidad al préstamo, a pesar de la coyuntura actual adversa y, por altimo, aquellas
otras que poscan un patrimonio inmobiliario considerable y una imperiosa necesidad

(90 Estas actividades son muy frecuentes en los REITS norteamericanos, puesto que muchos

de ellos ofrecen un servicio integral de promocion, alquiler y gestion y administracion de inmucbles, al
disponer de un know-how muy especializado en todo el negocio inmobiliario. La actividad de los
REITS ¢n EE.UU. ha evolucionado cn las dltimas décadas, desde la mera actividad de adquisicion de
inmucbles para la percepeion de las rentas pagadas por sus inquilinos, que constreiifa la posibilidad de
prestar scrvicios adicionales, hacia una activa gestion de negocios de servicios complementarios a la
ocupacion de los inmucbles. La primera regulacion legal que permitic a los REITS dedicarse a estas
actividades complementarias o “accesorias™ al objeto social principal fue la Tax Reform Act de 1986,
que favorecid la posibilidad de ofrecer ciertos servicios a los inquilinos por los propios REITS. Poste-
riormente la RIT Simplification Act ¥ la REIT Modernization Act alteran definitivamente la cuestion de
la actividad econémica de los REITS al permitirles constituir filiales que podian proporcionar a los
inquilinos de sus inmuebles una amplia gama de servicios, mas alla de lo estrictamente “habitacional™,
que, hasta la entrada en vigor de la disposicion en 2001. no podian prestar sin perder su estatus fiscal
especial. La doctrina, en cambio. no se muestra pacifica sobre esta agregacion de actividades
ceondmicas atribuidas a los REIT: vid., entre otros, GARRIGAN, R., y PARSONS, J.. op. cit., p. 37:
MARKOFF, B., op. cit., in extenso; MARINO. V. op. cit, p. 26: ALLEN, F., y GALE, D., op. cit., pp.
522 a 546. Sobre ¢l rol que han tenido los REIT en el mercado de la vivienda en alquiler en EE.UU. vid.
JONES, C., The potential contribution of tax transparent investment vehicles to the housing system: a
new horizons rescarch projet, Final Report, noviembre de 2004, secciones 3.1 a 3.23; y. muy especial-
mente, sobre este particular MUELLER, G.R.. ANIKEEF, M.A. op. cit., p. 58. Vid., mis ampliamentc
sobre los REITS los comentarios realizados en supra, apdo. V.

o yig supra, apdo. 6.3.
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de liquidez, como las grandes promotoras y constructoras, con un importante paquete
de bienes inmuebles que, aunque promovidos para la venta, tmalmeme no fqeron
construidos o bien no se han podido vender en ¢l mﬁ.:rcadohy h:an sido colocados en
alquiler, y para las que la colocacion de su patrimonio 11,m}ob111ar10 en una SOCIMI {cs
ayudaria a sobrevivir en el mercado. Dentro de este altimo grupo se encuentran ‘as
entidades de crédito, que han visto, por un lado, aumentadas las ejecuciones hlp?te.ca—
rias y, por otro lado, descender el stream /ofc.‘ash derivado de los Crt‘:dl'[OS hlplqte(,.((ljrlos,
y que estd ocasionando una disminucion importante de sus reservas de liquidez.

Con la Ley 11/2009, que persigue la Vertebrqci()n y }.a profesiopalizacifin‘del
mercado de alquiler, los pequenos propietarios 'de diversas tmcas‘ podran aportdr]dia
la SOCIMI y confiarle su gestion y explot_acu’m, con la segqudad dc.q_Lie poﬂdr?in
recuperarlas al cabo del tiempo o en determinadas circunstancias, bengﬁgandose €
la economia de escala en cuanto a los servicios comunes.de mantenimiento de .los
inmuebles, publicidad, fama, etc. Estas aportaciopes no dinerarias parzt la ’co’ns‘tltu-
cion o ampliacion del capital que se efectien en blene§ inmuebles debetdn tasarse eln
el momento de su aportacion, de conformidad con lo dispuesto en e] articulo 38 de a
LSA. v a dicho fin. el experto independiente designado por el R.cglsl‘r,ador Mercantil
habra de ser una de las sociedades de tasacion previstas en la I;gxs]acmn Siel mercado
hipotecario. Igualmente, se exigird tasuciQn por una QC las sociedades scnalaf,l;}s para
las aportaciones no dinerarias que se etectu_en en inmuebles para la‘ con;t;tt:jcuw
o ampliacion del capital de las entidades senaladas en la letra ¢ del art. 2.1 de la
Ley 11/2009.

6. La obligacion de distribucion de beneficios

Como hemos apuntado (199, la distribucion obligatoria de beneficios es un requi-
sito indispensable en los REIT de otros paises para que puedan acogerse a los benejt,l-
cios fiscales 193, En linea con esta ratio legis de los REIT de nuestro entorno, tam‘hlen
nuestro legislador ha querido que sean los inversores/lo§ que, por medio d§: la SOCIMI
y con los beneficios que ésta conlleva, realmente estén invirtiendo en los 11.m.1ue‘bles, y
asi generalizar un alquiler de calidad, al prever']a Ley 1]/2009'que los admlmstr(.l(,iorgs
distribuyan a sus accionistas, dentro de los seis meses posteriores a la conclusion E;
cada ejercicio, el beneficio obtenido a través del pago de d1v1c}en§105. En conc.:reto‘: e
art. 6 de la Ley 11/2009 requiere que se distribuya entre los acmom?t,as §l pago: de =
al menos el 90% de los beneficios que no procedan. de la transmision dc“mmucfbles y
acciones o participaciones...” que representan el objeto social prmc1pa1,. oo asi ?omo
de los beneficios que se correspondan con rentas procedentes de las actividades acce-

102 Vid. supra, apdo. V.

(103)  En EE.UU. para que los REIT puedan conservar su estatus deher11 destiinarbzil' palgo ]de

ivi : ancia, en cambio, la exigencia legal es menor, al quedar obligadas las

dividendos un 90 por 100. En Francia, en cambio, la exigencia leg al quec das las

SIIVII( cotizadas a rle)partir un 85 por 100 frente al 95 por 100 a que estaban obligadas antes de la REIT
Modernization Act de 1999.
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sorias”™; “... al menos el 50% de los beneficios derivados de la transmision de inmue-
bles y acciones o participaciones...”, que integran ¢l objeto social principal de las
SOCIMLI, y, por dltimo, del 100 por 100 de los beneficios procedentes de dividendos o
participaciones en beneficios distribuidos por las entidades a que se refiere el art. 1.2
de la Ley 11/2009; en este ultimo caso, el dividendo debera ser pagado dentro del mes
siguiente a la fecha del acuerdo de distribucion, sin que la obligacion de distribucion
alcance a la parte de los beneficios procedentes de rentas sujetas al tipo general de
gravamen (104,

Esta distribucion obligatoria de beneficios recorta los poderes a los administrado-
res, permite a los accionistas una percepcion mas clara sobre la evolucion a lo largo del
tiempo de los beneficios del negocio, les facilita un mayor control de la gestion de la
inversion colectiva inmobiliaria, y reduce considerablemente las posibles estrategias
de “explotacion” de la minoria, por la mayoria, lo que supone una mejora importante
sobre la oferta de los FII.

7. El recurso a la financiacion ajena

Elart. 7 de la Ley 112009 permite que ias SOCIMI puedan obtener financiacion
ajena con el limite del 70 por 100 del activo de la entidad (195, En el computo de dicho
limite no se incluird la cuantia de la financiacion que pueda obtenerse en virtud de lo
establecido en la normativa del régimen de proteccion publica de la vivienda. La
necesidad de poner freno a la posibilidad de recurrir a la financiacion ajena, evitando
la adquisicion sin limite de viviendas en el mercado, queda fuera de dudas, puesto que
¢l recurso ilimitado a este tipo de financiacion ayudaria a la inflaccion de los precios
de la vivienda, encareciéndola, y coadyuvaria al fenémeno del aumento incontrolado y
generalizado de la demanda, que tan graves consecuencias estd acarreando para nues-
tra economia. Por ello, creemos que este limite del 70 por 100 del activo de la entidad
impuesto a las SOCIMI para que puedan recurrir a la financiacion ajena es excesivo y
no tendria que superar el 30 por 100 o el 40 por 100 del activo de la entidad, sin
perjuicio de que se fijase una pauta continuada de reforma de este limite una vez se

(104 En la mayor parte de los paises donde estan implantados, los REIT tnicamente pueden

crecer mediante financiacion externa. Ademas, suelen tener como rasgo comin importantes restriccio-
nes al endeudamiento. De ahi que, en los casos en los que el margen para éste se ha agotado, no hay otra
via para su crecimiento que la emision y colocacién de mas equity, 1o que representa una fuerte desven-
taja estratégica, ademas de un factor de encarecimiento del coste de capital; vid., CHAN, S.H., ERICK-
SON, J., y WANG, K., Real Estate Investment Trust. Structure, Performance and Investment Opportu-
nities, p. 37.

(195) En el Proyecto de Ley de 19 de diciembre de 2008 (BOCG. Congreso de los Diputados,
serie A, nim. 15-1, de 19 de diciembre de 2008), el limite para recurrir a la financiacion ajena se
establecio en el 60 por 100 del activo de la entidad.
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hayan minimizado los efectos del “pinchazo” inmobiliario (1Y), Téngase en cuenta que
un excesivo endeudamiento, ademads de las consecuencias negativas apuntadas para el
mercado inmobiliario, puede poner en peligro los beneticios que las SOCIMI estan
obligadas a distribuir entre los accionistas por tener que costear los intereses de los
préstamos o, en casos extremos, no poder hacer frente a su satisfaccion, ya que los
accionistas de las SOCIMI son los que se llevan el beneficio residual, de manera que
son los ultimos en cobrar, tras satisfacer a los acreedores de la sociedad. Por ello,
creemos que las SOCIMI deben confiar fundamentalmente en las aportaciones inicia-
les de inmuebles, tanto en los que puedan aportar los socios a cambio de acciones para
desarrollar adecuadamente su funcion vertebradora y dinamizadora del mercado in-
mobiliario de alquiler (equity) como en los derivados de la reinversion obligatoria a
que se refiere el art. 6.1 de la Ley 11/2009, porque de lo contrario las SOCIMI se
estarian convirtiendo en todo un estimulo para el encarecimiento, de nuevo, del merca-
do inmobiliario.

8. Conclusion

Aunque a través de las SOCIMI se dota al inversor de una alternative mas pard
canalizar su ahorro en el sector inmobiliario, 1o cierto es que vemos con cierio excepli-
cismo la posibilidad de que puedan desarrollar sus efectos a corto plazo, dada la actual
situacion de los mercados financieros a través de los cuales pretende canalizarse la
inversion en estas sociedades y la escasa rentabilidad que han experimentado en los
tltimos anos sus homologas europeas, a pesar, incluso, de la mayor implantacion del
mercado de inmuebles en alquiler en los paises en las que operan. Tendremos que
esperar un tiempo para comprobar como evolucionan las SOCIMI y si se confirman en
la practica los objetivos perseguidos. Probablemente no se trate de la panacea de la
crisis pero si constituya un novedoso e interesante vehiculo de inversion y, posible-
mente, el inicio del fin del mercado artesanal de arrendamientos de vivienda. Todo
dependera de si estos instrumentos de inversion van a tener capacidad para canalizar el
ahorro individual y las inversiones en bienes inmuebles, y para atraer capital extranje-
ro; si pueden conseguir que se realicen inversiones especialmente en viviendas en
alquiler, aumentando, de este modo, la oferta y la demanda, y, si tanto el régimen fiscal
como la distribucion de beneficios establecidos resultan atractivos entre los inversores
de las SOCIMI. Quizi la transformacion de FII en SOCIMI seria una posible salida
para dar liquidez a los participes de aquéllos, aunque ello implicaria reestructurarlos

(106) " No nos puede servir de referencia el régimen de los principales paises de nuestro entorno,
porque en ninguno de ellos se han acusado tanto los efectos de la expansion inmobiliaria como en
nuestro pais. En Alemania se permite el 55 por 100 del valor contable de la propiedad inmobiliaria. En
Bélgica los préstamos estdn limitados al 65 por 100 de los activos y los gastos por intereses al 80 por
100 del total de los ingresos. En Francia no hay reglas especificas, sino que se aplican las reglas de
subcapitalizacién entre partes vinculadas. En Italia no existen limitaciones.
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como SA, con la incertidumbre del valor de cotizacién de las acciones (107 Esta trans-
formacion quedaria facilitada si se admitiesen y regulasen en nuestro Ordenamiento
juridico los patrimonios fiduciarios (similares a los fondos), funcionando como REIT,
pues son mas adecuados que las sociedades en determinadas circunstancias.

A pesar de nuestro pesimismo inicial sobre la posibilidad de que las SOCIMI
puedan producir los efectos esperados a corto plazo, creemos que, en cuanto se haya
producido el ajuste de precios en el mercado inmobiliario, deben contribuir en unos
anos a estabilizarlo, ademas de fomentar el mercado de alquiler de viviendas. A corto
plazo, sin embargo, no estamos seguros de que una SOCIMI sirva para dar salida al
stock actual de viviendas en Espaia, porque creemos dudoso que haya inversores
—salvo los especulativos— que quieran invertir, y dudamos que hoy haya un mercado
de alquiler suficientemente desarrollado para generar un retorno adecuado.

Como siempre, el mercado nos dara la respuesta.

(07) " Esta posibilidad queda abierta en la Disposicion Adicional Primera de la Ley 11/2009

(“Transformacion de Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario en
Instituciones de Inversién Colectiva Inmobiliaria y viceversa”), conforme a la cual “Las Instituciones
de Inversion Colectiva Inmobiliaria podrdn transformarse en Sociedades Anénimas Cotizadas de In-
version en el Mercado Inmobiliario, reguladas en esta Ley, y éstas en aquéllas...”. En la primera
version del Proyecto de 19 de diciembre de 2008 no estaba previsto que las Instituciones (por lo tanto,
Sociedades —SII— y Fondos —FIi—) de Inversién Colectiva Inmobiliaria pudiesen transformarse en
SOCIMLI. Teniendo en cuenta que la finalidad por la que éstos fueron creados es similar a la de las
SOCIMLI, resultaba claro que el legislador debia darles esta opcién que la propia industria demanda,
aunque ello implicara reestructurarlos como SA. No fue hasta la versién del Proyecto de Ley de 26 de
junio de 2009, cuando en su Disposicién Adicional Primera se permitio la posibilidad de que los FII
pudieran convertirse en SOCIMI y éstas en aquéllos.
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