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� Es una compañía
� Que invierte en inmuebles y/o los promueve 
� Que explota los inmuebles
� Que no soporta tributación directa (Corporate tax / IS)
� Que debe cumplir unos requisitos:

� Una actividad restringida
� Un coeficiente de inversión (≈ 70-90 %)
� Una distribución anual de beneficios (≈ 90% pay out)
� Otros (variables por países: capital mínimo, cotización, difusión, 
endeudamiento, diversificación, concentración, etc.)

¿ Qué es un REIT ?

REIT: Entidad pass-throughREIT: Entidad pass-through



4Juan Carlos Maeso

¿ Para qué queremos un REIT ?

� Para dar acceso a cualquier ahorrador/inversor a la inversión 
inmobiliaria a gran escala

� Para dar liquidez (mercados de valores) a una inversión 
esencialmente ilíquida (bienes inmuebles)

� Para diversificar : combinar en un “valor” inmuebles de 
distintos tipos, tamaños, usos, localizaciones..

� Para desarrollar un mercado que dé contrapartida a las 
empresas que quieran sacar recursos de la venta de sus 
inmuebles afectos, quedándose como usuarias

� Para ser modernos !  (otros ya lo han hecho)
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¿ Porqué “no paga impuestos”un REIT ?

¡ Por eso se establece el requisito de pay out !¡ Por eso se establece el requisito de pay out !

PORQUE LOS IMPUESTOS 
LOS PAGAN LOS SOCIOS
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¿ Por qué “no paga impuestos”un REIT ?

Un pay out alto implica algunos inconvenientes…

� Incapacidad de capitalizar los recursos generados para 
hacer más fuerte a la compañía

� Necesidad de acudir a ampliaciones de capital para 
afrontar inversiones / expansión / crecimiento  (y en 
momentos que pueden NO ser buenos en los mercados)

� Desconfianza de los acreedores por la falta de reservas 
(menor acceso al crédito)
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Inconvenientes de un pay out alto…

…en resumen……en resumen…
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1-> NO tributación a nivel del REIT

2-> Exigencia de distribución alta

3-> SÍ tributación a nivel socio / accionista

Son las “tres caras” de la misma monedaSon las “tres caras” de la misma moneda

¿ Por qué “no paga impuestos”un REIT ?
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¿ Por qué “no paga impuestos”un REIT ?

Con ello…

� El REIT toma decisiones de inversión / desinversión con neutralidad fiscal

� El REIT no incorpora a su valoración un Efecto Impositivo sobre 
Plusvalías (implícito, hipótesis de venta de su cartera)

� El REIT se ve liberado de las exigencias de reinversión para proteger 
fiscalmente las ganancias de capital

� El REIT se puede comparar con sus homólogos de otros países

� El REIT puede competir en pie de igualdad con sus homólogos, tanto en 
compra de inmuebles como en captación de recursos en los mercados de 
capitales

� La fiscalidad se resuelve a nivel del socio : cada socio de cada país sabrá
qué cuentas tiene con su Hacienda
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La SOCIMI española
Régimen mercantil y financiero (Ley 11/2009; 26 octubre)

� Sociedad Anónima cotizada (en España o UE)
Requisitos de Supervisión, número de accionistas y frecuencia de cotización 

� Capital mínimo 15 MM €

� Actividad principal: Adquisición / promoción de inmuebles urbanos. Inversión en otras 
SOCIMIs y/o REITs extranjeros. Inversión en sociedades que cumplan requisitos 
equivalentes de pay-out y apalancamiento, y en IICs inmobiliarias (FIIs SIIs)

� Posibles actividades accesorias= máx. 20 % rentas periodo impositivo

� Coeficiente de Inversión: 80 % del activo

� Coeficiente de explotación: 80 % de las rentas del periodo impositivo deben proceder 
de rentas de alquiler, directas o indirectas(=dividendos). Se excluyen del cómputo las 
rentas por ventas de inmuebles y participaciones

� Pay out: 

� 90 % del beneficio por rentas y actividades accesorias

� 50 % del beneficio por ventas de activos (+obligación de reinversión en 3A)

� 100 % del beneficio por dividendos procedentes de SOCIMIs, REITs, IICIs y resto de 
entidades aptas
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� Endeudamiento máximo: 70 % del activo

� Periodo mínimo de explotación en arrendamiento de inmuebles:

� 3 años (general). También aplica a participaciones en entidades

� 7 años (inmuebles autopromovidos)

� Prohibida la reserva legal > 20 % del capital. Prohibidas las reservas 

estatutarias indisponibles

� Diversificación: mínimo 3 inmuebles

� Concentración: 40 % del activo máximo un solo inmueble

LOS COEFICIENTES DE ACTIVO PERMITEN SUSTITUIR LOS VALORES DE 
ADQUISICIÓN POR LOS VALORES DE MERCADO

La SOCIMI española
Régimen mercantil y financiero (Ley 11/2009; 26 octubre)
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� Tributación en Impuesto sobre Sociedades: 18 % BI=RCAI*(Divids/RCAI)  

Rentas no cualificadas sujetas al tipo general del Impuesto. Prevista modificación al 19 % (coord. IRPF)

� Exención 20 % de las rentas de viviendas si representan ≥ 50 % activo

� Tributación adicional en el socio:

� Socio sujeto pasivo IS o IRNR con EP: hasta el 30 % [18%+12%]
� Socio sujeto pasivo IRPF: Exento (RCM). GPPs con límites:

Alcance de la Exención GPPs= [(precio adq * 0,1) x años tenencia] – [Σ dividendos percibidos]

� Socio sujeto pasivo IRNR sin EP: Exento (=IRPF) salvo paraísos fiscales

� Pago de dividendos SIN retención o ingreso a cuenta

� Sin impuesto de entrada al régimen 

Pero los activos recuerdan su procedencia: Presunción de generación lineal de plusvalías (30% / 18 %)

� Deducción por Reinversión de Beneficios Extraordinarios: 6 % (tributación 
final de ganancias de capital: 12 %). Plazo de reinversión -1A  +3A

La SOCIMI española
Régimen Fiscal (Ley 11/2009; 26 octubre)
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� Tributación indirecta:

� Exención OS en constitución, aumento de capital y aportaciones de 
activos

� Bonificación 95 % ITP adquisición de viviendas y suelo para viviendas

� Neutralidad fiscal garantizada en fusiones, escisiones, aportaciones de 
activos y canje de valores, cuya finalidad sea la creación de SOCIMIs
(presunción de existencia de motivos económicos válidos)

� Periodo transitorio para encuadrarse en coeficientes y límites: 2 A

� El socio sujeto pasivo del IRPF o IRNR sin EP no puede aplicar la exención 
mientras la SOCIMI no esté encuadrada en coeficientes y límites

� Hasta 31-12-2010 el requisito de permanencia de 3 A se limita a 1 o 2 A, si 
el inmueble ha sido alquilado/ofrecido en alquiler durante 5 o 10 A anteriores

La SOCIMI española
Régimen Fiscal (Ley 11/2009; 26 octubre)
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La SOCIMI española
Esto significa que…

� Nuestra SOCIMI (v 1.0) es un modelo de REIT desconocido en el Derecho 
comparado

� Combina la exigencia de pay out alto con la tributación a nivel SOCIMI

� Perdona el Impuesto complementario a nivel socio, pero sólo a las 
personas físicas y a los no residentes sin EP (raramente serán promotoras de 
un REIT)

� Reconduce al esquema tributario estándar las relaciones matriz-filial:

Tributación en la filial (Socimi) 18%

Tributación en la matriz (no Socimi) 30%

Deducción especial por doble imposición (-18%)
o el tipo de gravamen de la matriz, si es menor

TributaciTributaciTributaciTributacióóóón n n n 
Final 30 %Final 30 %Final 30 %Final 30 %

(si la matriz est(si la matriz est(si la matriz est(si la matriz estáááá
rrrréééégimen general)gimen general)gimen general)gimen general)

TributaciTributaciTributaciTributacióóóón n n n 
Final 30 %Final 30 %Final 30 %Final 30 %

(si la matriz est(si la matriz est(si la matriz est(si la matriz estáááá
rrrréééégimen general)gimen general)gimen general)gimen general)
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Se establece una conexión fundamental entre las SOCIMIs y las IICs

Pero además…

SOCIMI

FONDOS DE INVERSIÓN 
INMOBILIARIA

SOCIEDADES DE INVERSIÓN 
INMOBILIARIA

SerSerSerSeráááá posible la transformaciposible la transformaciposible la transformaciposible la transformacióóóón de n de n de n de FIIsFIIsFIIsFIIs y y y y SIIsSIIsSIIsSIIs en en en en 
SOCIMIsSOCIMIsSOCIMIsSOCIMIs (y viceversa)(y viceversa)(y viceversa)(y viceversa)

SerSerSerSeráááá posible la transformaciposible la transformaciposible la transformaciposible la transformacióóóón de n de n de n de FIIsFIIsFIIsFIIs y y y y SIIsSIIsSIIsSIIs en en en en 
SOCIMIsSOCIMIsSOCIMIsSOCIMIs (y viceversa)(y viceversa)(y viceversa)(y viceversa)
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…Y al mismo tiempo…

SE LIBERA A LAS IICs
INMOBILIARIAS DEL REQUISITO 
DE INVERSIÓN EN VIVIENDAS 
PARA TRIBUTAR AL 1 % EN IS
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Posibilidades de aplicación del modelo

� Sustituyendo la garantía de un reembolso por la expectativa de un precio 

formado en el Mercado de Valores

� Liberando a las sociedades gestoras de una actividad que está en horas 

bajas

� Liquidando el debate sobre la validez de las tasaciones: de una valoración 

por NAV a una valoración por libre oferta y demanda de valores (discount)

� Superando la debilidad financiera del modelo Open-ended fund: la cuenta 

de capital como si fuera una cuenta de crédito

La SOCIMI viene al rescate de los Fondos Inmobiliarios
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Posibilidades de aplicación del modelo

La SOCIMI puede vehiculizar inmuebles adjudicados

� Las Entidades Financieras pueden utilizar el modelo para poner en valor 

sus filiales inmobiliarias engordadas por el canje de activos por deuda

� La venta de las acciones de SOCIMI en el mercado de valores puede 

sustituir (en parte) la enajenación caso a caso de los inmuebles adquiridos

� Pero será necesario un proceso de saneamiento de esas propiedades y de 

puesta en rentabilidad (alquileres), para hacer viable esa clase de SOCIMI 

Puede hacersePuede hacersePuede hacersePuede hacerse………… pero NO es fpero NO es fpero NO es fpero NO es fáááácilcilcilcilPuede hacersePuede hacersePuede hacersePuede hacerse………… pero NO es fpero NO es fpero NO es fpero NO es fáááácilcilcilcil
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Posibilidades de aplicación del modelo

La SOCIMI puede vehiculizar inmuebles de uso propio

� Las grandes operaciones de externalización de inmuebles afectados al uso 

propio pueden estructurarse como aportación a SOCIMI y posterior venta de 

las acciones

� Pueden verse operaciones de separación entre propiedad y uso, 

ubicándolos en distintas filiales, con el fin de sacar al mercado, por partes, 

una cartera empresarial (ej. logística, oficinas, hoteles, residencias, etc.)
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Posibilidades de aplicación del modelo

La SOCIMI puede filializar patrimonio en renta de  grandes Inmobiliarias

� Las grandes cotizadas pueden tener propensión a crear una SOCIMI y 

aportar a ella parte de su patrimonio en renta

� El incentivo será mayor si existe la previsión de enajenar la participación en 

un futuro cercano

� El proyecto tendrá más sentido si se quiere atomizar la participación en la 

SOCIMI entre un colectivo grande de particulares (tramo minorista: sujetos 

pasivos IRPF)
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En resumen…

� La SOCIMI tendrá cierto atractivo para el inversor particular (no 

sobreimposición de dividendos y plusvalías)

� La SOCIMI tendrá un menor atractivo para el inversor empresarial en 

régimen general del IS (los posibles promotores de SOCIMIs que ya tienen 

patrimonio en renta y podrían convertirlo en SOCIMI: solo estarán 

interesados si están pensando en sacar de balance los inmuebles)

� La SOCIMI española será una rara avis en el panorama REIT mundial: un 

producto difícil de comparar con los REITs internacionales

Probable evoluciProbable evoluciProbable evoluciProbable evolucióóóón del modelo segn del modelo segn del modelo segn del modelo segúúúún salgamos de la crisisn salgamos de la crisisn salgamos de la crisisn salgamos de la crisisProbable evoluciProbable evoluciProbable evoluciProbable evolucióóóón del modelo segn del modelo segn del modelo segn del modelo segúúúún salgamos de la crisisn salgamos de la crisisn salgamos de la crisisn salgamos de la crisis
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Juan Carlos Maeso                                
Director de Financiación Inmobiliaria

Banca de Promotores - BBVA
jcmaeso@grupobbva.com
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¡... Gracias por su atención...!¡... Gracias por su atención...!


