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1. INTRODUCCIÓN 

1.1 PROPÓSITO 

 El propósito principal de este trabajo de fin de Máster es conocer en profundidad 
las empresas cotizadas de activos inmobiliarios denominadas SOCIMIs y analizar el 
mercado de Real Estate en España para proyectar su futura evolución. 

 Se profundizará en su composición, objetivos, importancia, y oportunidades 
futuras, para entender mejor la situación del sector inmobiliario y las posibilidades que 
ofrece. 

 Al mismo tiempo se realizará un estudio minucioso de las SOCIMIs que cotizan 
en el MAB, el Mercado Alternativo Bursátil, y su liquidez, para entender por qué las 
SOCIMIs se han convertido en el tipo de empresa con mayor presencia en el mismo. Del 
mismo modo, se analizarán las ventajas de una empresa inmobiliaria por convertirse en 
SOCIMI, los beneficios fiscales que puede obtener y los requisitos de obligado 
cumplimiento para disfrutarlas. 

 Se hará un estudio del caso portugués, donde se está en la actualidad 
estableciendo un tipo de sociedad anónima para activos inmobiliarios, lo cual supone la 
creación de un equivalente a las SOCIMIs.  

Se explicará la historia de los REITs, su introducción en España y la explicación de 
la creación de este tipo de vehículo. Cómo se han beneficiado las SOCIMIs, la evolución 
que han experimentado y el tamaño alcanzado, mostrando las principales y la 
diversificación respecto al tipo de inversión que realizan. 

 Por último, se hará un análisis de las perspectivas futuras del Real Estate en 
España y Portugal, así como las posibles evoluciones de las SOCIMIs y los SIGIS en el 
mercado inmobiliario de España y Portugal, poniendo el foco principalmente en la 
Comunidad de Madrid y en Lisboa.  

1.2 DEFINICIÓN  

 Las SOCIMIs son un tipo de sociedad dedicada fundamentalmente a la inversión 
en activos inmobiliarios en forma de adquisición o promoción para su arrendamiento. 
Los activos en los que invierte pueden ser viviendas, alojamientos turísticos, locales 
comerciales, edificios de oficinas, garajes u otros alternativos. Todos los bienes son de 
naturaleza urbana. 

 Así mismo, se realizan inversiones en otras SOCIMIs o en otras entidades que 
tengan el mismo objeto social de adquisición de bienes inmuebles para su explotación 
vía arrendamientos siempre que estén sometidas al mismo régimen de distribución de 
beneficios e inversiones. 
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Por último, y según el objeto social de las SOCIMIs recogido en la ley, se permite 
la tenencia de acciones o participaciones en instituciones de inversión colectiva 
inmobiliarias recogidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC. 

La CNMV es el organismo supervisor de las SOCIMIs, pero estas no necesitan 
autorización previa de la CNMV para configurarse como sociedad. Simplemente 
necesitan cumplir con todos los requisitos que exige el regulador para poder disfrutar 
de su régimen fiscal particular. 

 Los componentes principales de un REIT o SOCIMI son la compañía gestora, los 
arrendatarios y el inversor, aunque se ha de tener en cuenta al sector gubernamental, 
que tiene la potestad de modificar su fiscalidad. A continuación, se mostrará en este 
gráfico la estructura tradicional de una SOCIMI. 

 

 
Figura 1: El entorno operativo de un REIT. (Fuente: "PWC") 

1.3 OBJETIVOS 

 El objetivo que persigue este tipo de entidades está basado en dinamizar el 
mercado inmobiliario, estableciendo un mecanismo que facilitará la participación de los 
ciudadanos en la propiedad inmobiliaria. Así, las SOCIMIs tratan de garantizar una 
rentabilidad estable en la inversión en su capital a través de un reparto de beneficios 
(obligado) y un adecuado grado de liquidez a través de la cotización en mercados 
regulados. 

 Así, en el ámbito sustantivo de estas entidades, gracias a la reforma de la “Ley 
11/2009”, se flexibilizan algunos de los requisitos entre los que se destacan la posibilidad 
de cotizar en un sistema multilateral de cotización o la eliminación de ciertos requisitos 
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relacionados con la financiación ajena. Ahora bien, la principal novedad se sitúa en el 
régimen fiscal acogido, que se regula de modo semejante al vigente en otros países.  

 

2. MARCO TEÓRICO 

2.1 HISTORIA DE LAS SOCIMIS 

 El 14 de septiembre de 1960, el entonces presidente de los Estados Unidos 
Dwight D. Eisenhower, firmó una nueva legislación que creó un nuevo enfoque sobre las 
inversiones en Real Estate. De esta manera, lo que pretendía era combinar los mejores 
atributos de la inversión inmobiliaria y las inversiones basadas en estrategias con 
acciones. 

 Así, las denominadas REITs trajeron los beneficios del Real Estate a todos los 
inversores. Beneficios que previamente habían estado disponibles solo a través de 
grandes intermediarios financieros y para individuos con ingresos elevados. Por lo cual 
podemos afirmar que esta nueva legislación revolucionó en el mundo del Real Estate y 
acercó al inversor particular al mundo inmobiliario. 

 El enfoque de estas inversiones inmobiliarias se ha ido perfeccionando a lo largo 
de los años siguientes. En Estados Unidos y cada vez más a lo largo del mundo, se ofrece 
a los inversores la oportunidad de obtener dividendos significativos, diversificación de 
su cartera, elevada liquidez, mucha transparencia y rendimientos cada vez más 
competitivos. 

 Por su parte, los inversores han respondido a esta oportunidad de inversión. 
Cerca de seis décadas después de su creación, la industria de las SOCIMIs ha crecido de 
gran manera. Por ejemplo, en Estados Unidos ha evolucionado positivamente hasta 
convertirse en una capitalización del mercado de valores de 1 billón de dólares, lo que 
representa casi 3 billones de dólares en activos inmobiliarios brutos. 
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Figura 2: Evolución histórica de los REITs. (Fuente: "Zhiliang & Lind, 2008) 

 Las inversiones en Real Estate pueden ser muy variadas, pero los principales tipos 
son los Equity REITs y los Mortgage REITs. 

 Las inversiones en Equity REITs invierten en la propiedad mientras que los 
Mortgage REITs originan préstamos que están asegurados por Real Estate. Dentro de 
estas dos ramas, hay más especialización. Por ejemplo, hay muchas SOCIMIs específicas 
para cada tipo de propiedad, como los REITs de apartamentos, de tiendas, de hoteles, 
etc. 

 Permite así a los inversores diversificar sus carteras de forma más eficiente. 

 

2.2 MARCO LEGAL 

 El nacimiento legal de las SOCIMIs en el marco jurídico español se constituye 
mediante la “Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades 
Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario” creando así las bases 
jurídicas para la composición de un instrumento de inversión con elevada presencia en 
otros mercados desarrollados consistente en la inversión en activos con naturaleza 
inmobiliaria. Su fundamento fue desarrollado a imagen y semejanza de la ley 
estadounidense que regulaba los REITs, la ley “Cigar Excise Tax Extension Act”, de 1960. 

 El periodo de aplicación de esta ley coincidió con un momento delicado de la 
economía española donde el mercado inmobiliario sufría los efectos negativos de la 
crisis de las subprime y la escasez de crédito persistía en el mercado. Este escenario 
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adverso provocó un incumplimiento de las expectativas sobre los efectos esperados de 
la ley, por lo que se procedió a la modificación de la misma dando origen a la “Ley 
16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias 
dirigidas a la consolidación de las finanzas públicas y al impulso de la actividad 
económica.”; esta ley recoge modificaciones sustanciales de la “Ley 11/2009” con el 
objetivo de incrementar el uso y operatividad de las SOCIMIs en el mercado español, así 
como de fomentar la inversión en el mercado inmobiliario aportando liquidez al sector.  

 Las novedades de la reforma, tal y como se recogen en el Preámbulo XIII de la 
“Ley 11/2009”, se estructuran en dos ámbitos diferenciados. Por una parte, se 
establecen cambios sustanciales en los requisitos “se flexibilizan algunos de sus 
requisitos, entre los que cabe destacar la posibilidad de cotizar en un sistema multilateral 
de cotización, o la eliminación de los requisitos relativos a la financiación ajena”; por 
otra parte se estableció un régimen fiscal especial que establecía: “una tributación a tipo 
de gravamen del cero por ciento, para estas entidades, respecto de las rentas que 
proceden del desarrollo de su objeto social y finalidad específica.”.  

 Esta modificación sustancial del régimen fiscal aplicable a las SOCIMIs permitió 
competir de forma efectiva respecto a otros países desarrollados del entorno 
económico europeo. Convirtiendo a España en uno de los países menos restrictivos y 
más competitivos en este sector; fomentando la inversión nacional e internacional.  

 Las modificaciones significativas expuestas en la “Ley 11/2009” son las 
siguientes: 

• Artículo 2: Da origen a la exigencia de establecer la característica nominativa a 
las acciones que compongan el capital social de la compañía, siendo de aplicación 
general y de aplicación a todas las sociedades extranjeras (REITs), de 
características similares a las SOCIMIs, que tengan participaciones en SOCIMIs 
no cotizadas, permitiendo la identificación directa del accionista. 

• Artículo 3: Se modifica el plazo mínimo de arrendamiento de los bienes 
inmobiliarios de 7 años a 3 años. Además, se modifica el número mínimo de 3 
inmuebles que representen más del 40% del activo de la SOCIMI, pasando a ser 
1, junto a la eliminación de las restricciones por metros cuadrados que 
representasen.  

• Artículo 4: Deja de ser de carácter obligatorio la cotización en un mercado 
regulado, cabiendo la posibilidad, antes no contemplada, de cotizar en un 
Sistema Multilateral de Negociación. Tal y como define Bolsas y Mercados 
Españoles, los Sistemas Multilaterales de Negociación son: “aquellos sistemas 
que, operados por una empresa de servicios de inversión o por una sociedad 
rectora de un mercado secundario oficial, han de tener como objeto social 
exclusivo la gestión de un sistema que permita reunir, según sus normas no 
discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos 
financieros de múltiples terceros”, mientras que los mercados regulados los 
expone del siguiente modo: “La Directiva de Mercados de Instrumentos 
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Financieros (MiFID) reconoce el mercado regulado como el mercado de 
referencia y establece la necesidad de estrictos requisitos para autorizar tanto 
los mercados regulados como sus operadores e intermediarios. 

Los mercados regulados españoles reciben la denominación de mercados 
secundarios oficiales. A tales efectos, se consideran los siguientes: las Bolsas de 
Valores, el Mercado de Renta Fija pública y privada (AIAF) y el Mercado de 
Futuros y Opciones (MEFF). Todos estos mercados son gestionados por BME”. Por 
lo tanto, la principal diferencia con la legislación anterior, es que ahora existe la 
posibilidad de ser listada en un Sistema Multilateral de Negociación, como el 
MAB, que está específicamente diseñado para empresas con baja capitalización, 
dando la oportunidad a las SOCIMIs de baja capitalización de disfrutar del marco 
fiscal favorable previamente mencionado. 

• Artículo 5: Se reduce sustancialmente el capital social mínimo exigido, pasando 
de 15 a 5 millones de euros.  

• Artículo 6: Se reduce el porcentaje mínimo de distribución de los rendimientos 
netos obtenidos por el arrendamiento de bienes inmobiliarios, transformándose 
de una distribución del 90% a un 80%.  

• Artículo 7: Se deroga el artículo que establecía un máximo del 70% de 
financiación ajena.  

• Artículo 9: Se establecen una serie de condiciones que permiten a las SOCIMIs 
tributar el impuesto de sociedades al 0%, cuando anteriormente soportaban una 
carga tributaria del 19%. Esta bajada de la retención se ve parcialmente 
compensada con la tributación al 19% de los dividendos emitidos por la SOCIMI 
en el caso de no cumplir las condiciones estipuladas en la ley, anteriormente no 
tenían retención.  

• Artículo 10: Se elimina la exención o deducción del IRPF o IRNR si el beneficiario 
del dividendo lo declaraba como persona física.  
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2.3 REQUISITOS PARA LA CONSTITUCIÓN DE UNA SOCIMI 

 La “Ley 11/2009” recoge los requisitos necesarios para la constitución de una 
SOCIMI. Estos requisitos se distribuyen con la siguiente estructura:  

Concepto Requisito 
Capital Social 

Mínimo 
5 millones de € 

Objeto Social Arrendamiento de inmuebles urbanos. 

Forma Jurídica Sociedad Anónima 

Duración del 
Arrendamiento 

≥ 3 años 

Nº de Accionistas ≥ 50 

Clase de Acción Acciones nominativas 

Inversión 80%: Inmuebles arrendados, terrenos a 
edificar en 3 años para arrendamiento, 

participaciones de otras SOCIMIs (Nunca 
superando el 20% del capital social) 

20%: Inversión libre 

Permanencia 3 años: Adquiridos a un tercero 
7 años: Promoción propia 

Ingresos ≥ 80%: Arrendamiento de inmuebles, 
dividendos de otras SOCIMIs 

Concentración Ningún activo puede suponer más del 40% 
de los activos en la fecha de adquisición 

Mercado Admitida a negociación en un sistema 
multilateral de negociación o en un 

mercado regulado de la Unión Europea o 
del Espacio Económico Europeo, en otros 

mercados regulados donde exista 
intercambio de información entre ambas 

partes durante el ejercicio fiscal 

Apalancamiento Sin restricciones 

“Free Float” 2 millones € o 25% del capital social 

Tabla 1: Requisitos para la constitución de una SOCIMI. (Fuente: "BOE: Ley 16/2012") 
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La distribución de los dividendos es uno de los aspectos que mayor valor añadido 
otorgan a la constitución de una SOCIMI. La legislación vigente establece que el reparto 
de dividendos es de carácter obligatorio siempre y cuando se obtengan beneficios en el 
ejercicio fiscal. Este reparto se ejecutará obligatoriamente al 100% en el dividendo 
recibido por otras SOCIMIs. En cuanto a los beneficios obtenidos por la transmisión de 
participaciones o bienes inmuebles, deberá repartirse el 50%, el otro 50% deberá 
reinvertirse en inmuebles u otras SOCIMIs en un plazo máximo de 3 años, si no se diesen 
estas condiciones, deberán repartirse mediante dividendos.  

 Respecto a los beneficios obtenidos por el arrendamiento de inmuebles, el 80% 
de estos beneficios no deberán exceder en ningún caso el 20% del capital social suscrito 
a efectos contables.  

 Los requisitos previamente expuestos son los exigidos para la constitución de 
una SOCIMI, además de poder ser partícipe de los beneficios fiscales que recoge la 
propia ley sobre esta tipología de sociedades y que se detallará en el capítulo 
correspondiente.  

 La constitución formal de la sociedad seguirá, a grandes rasgos, una estructura 
similar a la expuesta a continuación:  

1. Estudio de mercado y elaboración de un plan de negocio. 
2. Constitución de una Sociedad Anónima. Criterios: Acciones con libre 

transmisibilidad, acciones como anotaciones en cuenta, capital social totalmente 
desembolsado. 

3. Elaboración del “Due Dilligence”.  
4. Constituir la SOCIMI oficialmente cumpliendo los requisitos exigidos por el MAB. 
5. Una vez dentro del MAB, cumplir con los requisitos de la “circular 06/2012 BME” 

para mantener los beneficios fiscales de las SOCIMIs.  
 

2.4 RÉGIMEN FISCAL DE LAS SOCIMIS 

Uno de los principales atractivos de esta modalidad societaria es el régimen fiscal 
al que pueden acogerse, resultando beneficioso respecto a otras sociedades anónimas.  

Como ya se ha expuesto, para ser beneficiario de los privilegios fiscales de las 
SOCIMIs deben cumplirse los requisitos expuestos en el apartado 2.3. 

La tributación de las SOCIMIs es del 0% bajo el régimen del Impuesto de 
Sociedades. 

 Sin embargo,  esta tributación especial de las SOCIMIs no tendrá lugar siempre y 
cuando:  

1. El beneficiario de los dividendos sean otras SOCIMIs residentes. 
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2. El beneficiario de los dividendos sean otras SOCIMIs no residentes que tengan 
un capital social superior al 5% y tributen más del 10%. 

 

Se aplicará un 19% al reparto de dividendos entre los accionistas que dispongan 
de un capital superior al 5% y que tributen a un tipo fiscal efectivo del 10% o inferior, 
hasta el reparto, tributa al 0%. Los impuestos deberán ser abonados antes de 2 meses 
de la aprobación del reparto de los mismos. 

Otra ventaja de este vehículo de inversión es la bonificación del 95% del 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, lo que 
permite un abaratamiento de las adquisiciones de bienes inmobiliarios.  

Este régimen fiscal especial puede perderse siempre y cuando se encuentre en 
una de las siguientes situaciones:  

 

Concepto Detalle 
Exclusión del mercado Si se ve excluida de cotización en 

mercados regulados o en el sistema 
multilateral de negociación al que 
estaba suscrito. 

Falta de acuerdo de 
distribución de 
dividendos  

Si no hay acuerdo ni resolución firme 
en la distribución de dividendos, o 
incumple con los requisitos 
expuestos en el punto 2.3 en materia 
de reparto de dividendos. 

Incumplimiento en la 
transmisión de 
información obligatoria 

Se puede evitar si en la memoria del 
ejercicio se otorgase la información 
restante. 

Renuncia voluntaria Si la compañía decidiese renunciar al 
privilegio del régimen fiscal de forma 
voluntaria. 

Incumplimiento de los 
requisitos expuestos por 
la ley 16/2012 

Si se incumpliese cualquier requisito 
exigido por la Ley 16/2012 y 
expuestos anteriormente. 

Tabla 2: Factores excluyentes del régimen fiscal especial. (Fuente: "BOE: Ley 16/2012") 

 

 En el caso de perder el régimen fiscal especial tendrán que esperar al menos 3 
ejercicios fiscales para poder optar a ser beneficiario nuevamente.  

Las principales ventajas fiscales, en la práctica, vienen dadas en orden de ahorro 
fiscal efectivo por:  
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1. La deducción que disfruta una SOCIMI en el Impuesto sobre Transmisiones 
Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados. 

2. Tributación especial del 0% siempre y cuando se cumplan los requisitos 
previamente listados.  
 

2.5 PRESENCIA EN EL MAB 

 Como parte de su rápido desarrollo, las SOCIMIs empezaron a buscar fuentes de 
financiación ventajosas, donde pudieran conseguir una mayor visibilidad, liquidez y 
valoración; tener cuentas públicas para ser más reconocidas como transparentes entre 
los inversores, y con un rating asociado. Para lograrlo se fijaron en el MAB (Mercado 
Alternativo Bursátil), el cual es un mercado dedicado a empresas de pequeña 
capitalización que buscan expandirse y ofrece una regulación diseñada para ellas. 

La inclusión de las SOCIMIs como ente diferenciado y específico en el MAB fue 
realizada por la Ley 11/2009, modificada por la “Ley 16/2012”. Posteriormente, en la 
circular 26/2016 del MAB, se detallaron las particularidades específicas para estas 
empresas manteniendo la regulación ya existente para las empresas en expansión. 

¿Qué tipo de ventajas tiene el mercado alternativo bursátil para las SOCIMIs? 

• Acceso a financiación: Tras superar los requisitos exigidos para formar parte del 
MAB, la empresa tendrá acceso a una línea de financiación de manera 
permanente.  

• Prestigio e imagen de marca: La empresa obtendrá publicidad y prestigio, 
reforzando su solvencia y aumentando la transparencia. 

• Liquidez: Permite convertir las acciones en liquidez. 

• Valoración objetiva de la empresa como garantía del inversor: La valoración de 
la empresa servirá como referencia del valor de los activos, para accionistas, 
inversores y para aportar mayores garantías ante otras fuentes de financiación. 

• Mejora en la gestión empresarial: Se pueden establecer nuevos instrumentos 
de remuneración de los trabajadores, lo cual ofrece más alternativas a los 
gestores. 

• Salto al primer mercado: El MAB es un excelente escalón antes de llegar al IBEX 
35. La participación sirve como experiencia y consolidación del crecimiento y de 
la expansión. 

• Beneficios fiscales para el inversor: Dependiendo de la comunidad autónoma 
donde la empresa tenga su domicilio fiscal, podremos obtener diversas ventajas 
fiscales. Los ejemplos más notables son: Aragón, Cataluña, Galicia y Madrid. 
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• Cumplimiento con los requisitos de SOCIMI: La regulación de las SOCIMIs 
permite a estas cotizar en un mercado como el MAB (Sistema Multilateral de 
Negociación) 

 Después de la modificación de la ley en 2012, se empezaron a crear las primeras 
SOCIMIs, siendo su crecimiento exponencial desde entonces. La primera incorporación 
en 2013 fue llevada a cabo por Entrecampos. 

 La presencia de SOCIMIs en el MAB se debe principalmente a la necesidad de 
cumplir con los requisitos de cotización registrados en la ley. El MAB se ha erigido en un 
mercado perfecto para las SOCIMIs. 

 

3. METODOLOGÍA  

En este apartado se procederá al análisis estadístico y fundamental de las 
SOCIMIs en España.   

 

3.1 TRATAMIENTO DE DATOS 

Para la obtención de datos se ha utilizado principalmente Bloomberg, 
contrastando los datos con los ofrecidos por Bolsas y Mercados Españoles. Tras la 
búsqueda de precios de todas las SOCIMIs que se encuentran listadas en el Mercado 
Alternativo Bursátil (MAB), además, se procedió a la obtención de datos de un 
“Benchmark” a nivel europeo (iShares Europe Developed Real Estate (IFEU)), otro a nivel 
nacional que representase a las empresas de mediana y pequeña capitalización (IBEX 35 
Small Caps) y, finalmente, un “Benchmark” que representase el comportamiento de la 
renta variable española (IBEX 35). 

El periodo de estudio comienza el 29 de noviembre de 2013, coincidiendo con el 
comienzo de cotización de la primera SOCIMI listada en el MAB, y finaliza el 11 de abril 
de 2019. 

El primer paso fue descargar la serie de precios de todas las SOCIMIs listadas en 
el MAB, así como los precios de los “Benchmarks” y el tipo de interés libre de riesgo 
español (el bono a 10 años español). Además, se descargaron los datos de volumen por 
activo, tanto para los activos como para los “Benchmarks”.  

Tras analizar inicialmente los datos obtenidos, surgieron diversos problemas que 
se tuvieron que tratar tal y como se expone a continuación: 

1. Concentración: En los periodos iniciales, existían muy pocos activos cotizando en 
nuestra cartera de SOCIMIs y surgió una concentración de inversión en muy 
pocos activos.  
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2. Iliquidez: El mercado era y sigue siendo muy ilíquido, a excepción de los líderes 
y en los dos últimos años. La mayoría de activos no experimentaban negociación 
diaria ni variación de precios. Este problema de iliquidez y estancamiento de los 
precios de los activos, se solucionó mediante la eliminación de los datos de los 
periodos en los que no existía negociación, ya que si fuesen incluidos darían un 
sesgo a la hora de analizar el riesgo de los activos y de la cartera de SOCIMIs, 
ofreciendo una volatilidad muy inferior a la registrada si los eliminásemos de la 
muestra de estudio.  

3. Días de cotización no coincidentes “Benchmarks” – Cartera: Para el análisis del 
Tracking Error, que consiste en calcular la volatilidad de nuestra cartera respecto 
de los “Benchmarks”, las fechas de cotización no eran coincidentes ya que no 
disponían del mismo calendario bursátil y la muestra de los “Benchmarks” eran 
inferiores a la de nuestra cartera. Para solucionar este problema, se estableció 
un criterio de coincidencia de fechas para así disponer de una muestra más 
reducida donde se pudiese hacer un estudio estadístico más acorde con la 
realidad. Viéndose solo afectada la estimación de Tracking Error, siendo 
respetado el calendario oficial para las otras variables estadísticas calculadas. 
 
 

3.2 ANÁLISIS ESTADÍSTICO 

Para llevar a cabo el análisis estadístico, se han analizado diferentes medidas de 
rentabilidad y riesgo, además de la evolución del volumen negociado.  

Se ha procedido a realizar una cartera equiponderada de todas las SOCIMIs que 
están listadas actualmente en el MAB o que hayan estado listadas desde el 27 de 
noviembre de 2013 hasta el 11 de abril de 2019.  

Se han seleccionado un total de 65 activos. Estos activos no fueron listados desde 
el inicio, se fueron incorporando gradualmente y, otros, dejaron de cotizar en el MAB. 
Es por ello que se ha procedido a diseñar una cartera equiponderada, diversificando el 
total de la inversión entre los activos existentes en cada periodo.  

No se han tenido en cuenta posibles comisiones bancarias o de corretaje.  

Al asumir una cartera equiponderada, se ha asumido también un rebalanceo 
diario de los activos, ya que la variación diaria del precio de cada activo generaría una 
distorsión en los pesos de cada uno de ellos.  

La elección del “Benchmark” a nivel europeo, iShares Europe Developed Real 
Estate (IFEU), viene dada por criterios fundamentales, ya que este ETF cuenta con una 
cartera diversificada de las SOCIMIs, REITs, o compañías que invierten en activos 
inmobiliarios en los principales mercados desarrollados europeos, dando una viva 
imagen de la evolución del mercado de empresas cuyo objeto social es la explotación 
del mercado inmobiliario europeo. La visión del mercado de “Real Estate” a nivel 
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europeo, sirve como referencia para la cartera de SOCIMIs del MAB que se procederá a 
construir, ya que reflejará una referencia si, a lo largo de los años, la cartera consigue la 
madurez esperada.  

La elección del “Benchmark” IBEX 35 Small Caps está explicada por la necesidad 
de buscar un comparable a nivel local y con capitalizaciones similares o superiores, pero 
sin llegar a una capitalización alta, como explicaría la elección del IBEX 35. Además, se 
debe tener en cuenta que muchas de las SOCIMIs españolas son empresas de pequeña 
o mediana capitalización, por lo que tendría sentido incluir este “Benchmark” a nivel 
local, ya que también refleja el siguiente escalón que una SOCIMI desearía alcanzar.  

La elección del IBEX 35 como tercer “Benchmark”, viene justificada por la 
necesidad de realizar un análisis comparativo más exhaustivo, completando así una fase 
de capitalización muy superior y representado al objetivo deseado por todas las SOCIMIs 
cuando son listadas en el MAB, que es conseguir la capitalización necesaria como para 
cotizar en el IBEX 35, representando así un caso de éxito. Además, es interesante 
analizar el índice de referencia más importante del mercado de renta variable español, 
ya que representa fielmente la evolución del mercado español en su conjunto.  

La elección del Bono Español a 10 años como “risk free”, viene justificada por el 
consenso de la teoría económica, ya que la opción más recomendable de cara al análisis 
de la cartera de SOCIMIs del MAB era el Bono Español a 10 años, ya que todas las 
SOCIMIs listadas en el MAB tienen su sede fiscal en España y, por tanto, se encuentran 
integradas en el mercado económico español. 

En definitiva, todos los criterios para la elección de los diferentes “Benchmarks” 
se basan en asignar un comparable a nivel nacional, con el IBEX Small Caps y el IBEX 35, 
con distinta capitalización; y un comparable a nivel europeo del mercado de Real Estate 
europeo de alta capitalización y liquidez.  

Tras la elección, argumentación teórica y mención de los índices de referencia 
escogidos, se procede a realizar un análisis estadístico de las principales variables 
estadísticas, con el objetivo de obtener conclusiones numéricas que permitan la 
comprensión del mercado de SOCIMIs español en el MAB, así como la evolución del 
mismo y sus comparables.  

Se procede a realizar un análisis de la rentabilidad, del riesgo, de la liquidez y de 
otros indicadores económico-financieros, como el Ratio de Sharpe. 
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3.2.1 Análisis de rentabilidad 

Para comprender el éxito o fracaso de las SOCIMIs en España, se debe analizar la 
evolución de la rentabilidad de estos activos.   

 

 
Tabla 3: Tabla de rentabilidad, correlación y años de duración. (Elaboración propia, fuente de datos: 
Bloomberg) 

 

A priori, se pueden observar diferencias notables entre la rentabilidad de los 
distintos “Benchmarks”, el activo libre de riesgo y la cartera equiponderada. 

 La cartera de SOCIMIs cuenta con una rentabilidad geométrica anual muy similar 
a la del IBEX 35 SMALLCAP. En el periodo de estudio, ambas tienen rentabilidades 
anualizadas cercanas al 6%, esta cercanía en cuanto a rentabilidad, las sitúa como las 
líderes en rendimiento y cabe destacar que las SOCIMIs, al ser empresas de pequeña y 
mediana capitalización, obtengan rendimientos muy similares al del índice IBEX 
SMALLCAP.  

Sin embargo, se puede observar que el IBEX35 obtuvo rendimientos negativos 
en el periodo de estudio, situándole claramente en el peor puesto.  

Se puede observar la gran diferencia entre la rentabilidad de la cartera respecto 
de los “Benchmark” españoles con el “Benchmark” europeo, que se encuentra más 
cerca de la rentabilidad libre de riesgo. Aunque aparentemente puede parecer que hay 
correlación entre las rentabilidades de los “Benchmark” españoles y la cartera 
equiponderada de SOCIMIs, si se observa la correlación entre ambos, no es significativa 
en ningún caso, teniendo en cuenta los días con variación de precio o sin tenerlos en 
cuenta.  

Para hacer un análisis de la correlación entre la rentabilidad de la cartera con los 
“Benchmark” españoles, se ha realizado una homogeneización de los datos, excluyendo 
así los periodos no coincidentes entre ellos.  

Además, se ha aprovechado esta homogeneización de los datos para obtener 
otras medidas financieras que resultan de interés, tales como el Ratio de Sharpe, el 
“Tracking Error” o la Beta, entre otros, que se tomarán en cuenta más adelante. 
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Gráfico 1: Evolución de precios de la cartera, benchmarks y tasa libre de riesgo. (Elaboración propia, fuente 
de datos: "Bloomberg") 

 

 En este gráfico se puede observar cómo la cartera equiponderada de SOCIMIs se 
comporta sin una tendencia clara y movimientos bruscos en el valor de la cartera. Esto 
viene dado por una escasa liquidez que se tratará más adelante.  

 Gráficamente, se puede observar un comportamiento más parecido entre los 
tres “Benchmark” que entre la cartera de SOCIMIs con cualquiera de los “Benchmark”. 
Aun así, la correlación entre ambas no es significativa.  

 En cuanto a la rentabilidad del bono español, al ser un bono con pagadero anual, 
la rentabilidad que aporta a la cartera es muy constante comparado con las carteras de 
renta variable.  

Si se observa detalladamente la figura, puede detectarse un comportamiento 
similar entre el IBEX 35 y el “Benchmark” europeo de “Real Estate”, aunque la 
correlación entre ambos no es significativa, se ve una clara diferencia con el 
comportamiento que tuvo la cartera equiponderada de SOCIMIs y el IBEX 35 SMALL CAP. 
Tal y como se puede corroborar con el análisis de los rendimientos que generaron, se 
observa que las pequeñas y medianas empresas, se comportaron mejor en cuánto a 
rentabilidad que el “Benchmark” europeo y el IBEX 35. Tiene lógica económica ya que 
se exigirá mayor rendimiento a aquellas empresas con menor liquidez y que asumen un 
nivel de riesgo superior, por ello, en un ambiente de estabilidad del mercado, se observa 
un mayor rendimiento.  
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Lo más sorprendente de esta figura se aprecia en el comportamiento del IBEX 35, 
que ha sido incapaz de batir la rentabilidad de la tasa libre de riesgo, en un entorno 
económico de estabilidad en los mercados. Es cierto que los dividendos no se han tenido 
en cuenta, ya que para hacer una comparativa justa de la rentabilidad, se debe analizar 
los rendimientos incluyendo los dividendos repartidos.  

En cuanto al comportamiento de los rendimientos del “Benchmark” iShares 
Europe Developed Real Estate (IFEU), se puede observar que el rendimiento generado 
se encuentra en niveles muy similares a los de la tasa libre de riesgo (Bono Español), 
aunque los niveles de riesgo asumidos por el “Benchmark” son superiores a los de la 
tasa libre de riesgo, tal y como se apreciará en el análisis de riesgo que viene a 
continuación.  

 Otra apreciación destacable: En los periodos en los que, en común, ha habido un 
aumento de la cotización de los activos de estudio, los rendimientos del IBEX SMALL CAP 
han experimentado una mayor amplitud positiva que los otros “Benchmark”; mientras 
que, en los periodos de bajada generalizada del precio de los activos, se ha comportado 
con mayor amplitud negativa, experimentando caídas más drásticas que el resto, factor 
que nos hace intuir que tendrá una beta superior al resto de “Benchmarks”. 

 Como conclusión, los rendimientos de los diferentes activos en estudio, son muy 
dispares, aunque guardan cierta similitud según el nivel de riesgo asumido, que se 
estudiará más en profundidad a continuación. 
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Gráfico 2: Rentabilidad mensual de la cartera, benchmarks y tasa libre de riesgo. (Elaboración propia, fuente 
de datos: "Bloomberg") 

 

 En el gráfico 2, se muestra la evolución de la rentabilidad mensual aritmética de 
las muestras de estudio previamente mencionadas.  

 La rentabilidad mensual de la cartera equiponderada de SOCIMIs parece seguir 
un comportamiento completamente distinto al de sus índices de referencia. Se aprecia 
una clara amplitud en los primeros años de vida de la cartera. Esta evolución de 
rentabilidad desequilibrada en la primera mitad del gráfico tiene sentido teórico, ya que 
el universo de SOCIMIs cotizadas en el MAB era muy reducido hasta el 2016, lo que hacía 
que la evolución de los rendimientos dependiese de pocos activos en sus primeros 
periodos, dando lugar a un riesgo específico mucho mayor y a una amplitud en ambas 
colas de rendimientos muy superior a periodos donde el universo de SOCIMIs en el MAB 
era superior en número. Por este factor, se puede apreciar como se suaviza el 
comportamiento de los rendimientos mensuales en la mitad derecha del gráfico.  

 En cuanto a la rentabilidad mensual del IBEX SMALLCAP, cabe destacar la 
amplitud anteriormente mencionada y ahora doblemente confirmada.  

 Sin embargo, en este gráfico, se aprecia mejor la descorrelación entre los 
rendimientos de los distintos activos estudiados.  
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Gráfico 3: Rentabilidad anual de la cartera, benchmarks y tasa libre de riesgo. (Elaboración propia, fuente 
de datos: "Bloomberg") 

 

El gráfico 3 muestra la rentabilidad anual, donde se aprecia una fuerte dispersión 
entre las rentabilidades anuales.  

La cartera equiponderada de SOCIMIs, en 2013 obtiene unos rendimientos muy 
superiores a los índices de referencia, debido a la novedosa incorporación de la primera 
SOCIMI en el MAB, Entrecampos Cuatro Socimi SA, lo que atrajo flujos de inversión. Sin 
embargo, en diciembre de 2013, la cartera de SOCIMIs solo contaba con 1 activo, por 
eso era tan susceptible a variaciones en el precio.  

En 2014, la cartera solo contaba con 2 activos, por lo que seguía siendo muy 
susceptible a variaciones de precios específicos, lo que provocaba movimientos muy 
bruscos en los precios, por grandes entradas y salidas de capital, por lo que la similitud 
con el rendimiento del IBEX SMALLCAP es pura coincidencia.  

2015 fue un año espléndido para la cartera de SOCIMIs, ya que se incorporaron 
8 nuevas al MAB, lo que supuso una entrada de flujos al mercado, que explica el notable 
crecimiento del precio.  

En 2016, la cartera de SOCIMIs contaba con 16 miembros, 6 más que en el 
periodo anterior, sin embargo, la tónica generalizada de aumento de valor en las 
SOCIMIs que entraban en el MAB cambió, registrando fuertes caídas en numerosos 
activos recientemente incorporados, mientras que aquellos que se incorporaron en los 
años previos, tuvieron un comportamiento más estable.  

2017 fue el año de explosión de las SOCIMIs en el MAB, contando con 42 
miembros, 26 más que en el periodo anterior, sin embargo, se cabría esperar una subida 
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generalizada de la cartera, así lo fue como tónica general, sin embargo, muchos de los 
nuevos entrantes tuvieron grandes ventas con un descuento muy elevado sobre su 
valoración inicial, provocando caídas de precios muy agudas, que fueron amortiguadas 
en conjunto por el resto de activos.  

En 2018, se incorporaron 16 SOCIMIs en el MAB, contando con un total de 58 
miembros. Fue un buen año para la cartera de SOCIMIs, sobre todo, debido a la 
revalorización de nuevos entrantes, lo que permitió registrar rentabilidades positivas, 
superiores a las dos cifras.  

Hasta abril de 2019, el número total de SOCIMIs que se encuentran listadas en el 
MAB, son 65, aunque 5 de ellas (Urban View Development Spain Socimi SA, Euripo 
Properties Socimi SA, TANDER INVERSIONES SOCIMI SA, Torbel Investments 2015 Socimi 
SA, Mistral Patrimonio Inmobiliario Socimi SA) nunca llegaron a ser negociadas, de forma 
efectiva, en el MAB, sólo fueron listadas. Sin embargo, no está siendo un buen año para 
la cartera de SOCIMis, ya que mientras los índices bursátiles de renta variable más 
importantes a nivel mundial están experimentando subidas cercanas a dobles dígitos, la 
cartera de SOCIMIs se mantiene sin grandes movimientos en cuanto a rentabilidad. 

Sin embargo, es importante remarcar que la cartera de SOCIMIs cuenta con una 
liquidez muy baja, se puede apreciar claramente si se observa la proporción de días 
bursátiles donde cada activo que compone la cartera de SOCIMIs registra variaciones de 
precios de forma individual, cuyo promedio se sitúa en el 4,05%. Este dato, indica que 
apenas el 4,05% de los días en los que se encuentra cotizando, registra variaciones de 
precios, lo cual es un nivel muy bajo y demuestra la poca liquidez de este mercado, así 
como su estado de madurez, que es muy bajo.  

Cabe lugar a pensar que podría ser por la inclusión en el MAB de empresas muy 
poco líquidas que lastran el comportamiento de otras más líquidas. Por el contrario, 
queda lejos de la realidad, ya que el activo que registra más días con variación de precio, 
es del 32,26% de los días, además, cabe destacar que es una de las últimas en 
incorporarse. La mediana de registro de variación de precio se sitúa en el 2,28% de los 
días. Confirmando así, que la iliquidez afecta a la mayor parte de los activos, no solo a 
unos pocos.  

En cuanto a la rentabilidad de los índices de referencia, se puede observar que 
el ETF europeo de “Real Estate” y el índice IBEX SMALL CAP, se comportan mejor que el 
IBEX 35, a excepción del año 2014, donde el IBEX SMALL CAP se comportó peor, por el 
contrario, el ETF se comportó mejor que el IBEX 35.  

 Como conclusión respecto a la rentabilidad, no se aprecia ninguna tendencia ni 
correlación significativa entre la rentabilidad de las diferentes carteras. Además, cabe 
destacar la dispersión en la cartera equiponderada de SOCIMIs y su elevada iliquidez.  

 Al ser un mercado joven, es difícil que empiece a comportarse con un criterio 
persistente hasta que no consiga una liquidez abundante y una persistencia en 
resultados, ya que a día de hoy es un mercado muy concentrado, aunque se encuentre 
en crecimiento.  
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3.2.2 Análisis de riesgos  

Para analizar el riesgo de nuestras variables, se ha procedido a hacer un estudio 
de la volatilidad para distintos rangos de tiempo, así como el “Drawdown” y la ratio de 
Sharpe. 

 

 
Tabla 4: Volatilidad, ratio de Sharpe, Max. Drawdown y duración. (Elaboración propia, fuente de datos: 
"Bloomberg") 

 

Si atendemos a la volatilidad de los diferentes activos en estudio, se observa que 
la volatilidad anualizada de la cartera equiponderada es muy superior a los 
“Benchmark”.  

Este factor, indica que nuestra cartera tiene una exposición al riesgo superior a 
los índices de referencia, como cabía esperar debido a la baja liquidez de los activos que 
la componen y al ser un mercado incipiente y por desarrollar.  

Además, era previsible que la volatilidad anualizada del IBEX SMALLCAP fuese 
superior a la del IBEX 35 y el ETF de “Real Estate” europeo. Por el contrario, experimenta 
una volatilidad algo inferior en esta medida de riesgo.  

Las aspiraciones futuras de la cartera equiponderada será reducir la volatilidad 
experimentada, factor que probablemente consiga cuando se convierta en un sector 
más maduro y deje de sufrir grandes salidas y entradas de flujos de inversión.  
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Gráfico 4: Volatilidad diaria anualizada. (Elaboración propia, fuente de datos: Bloomberg) 

 

La volatilidad diaria anualizada muestra cómo se ha comportado esta medida de 
riesgo en nuestra cartera de SOCIMIs y en los “Benchmark”. Caben destacar varios 
“clusters” de volatilidad.  

Como era de esperar, la cartera de SOCIMIs registra los “clusters” de volatilidad 
más elevados, sobre todo en la primera mitad del periodo de estudio, ya que contaba 
con menor número de activos. Sin embargo, en los siguientes periodos no se aprecian 
“clusters” destacados en la cartera equiponderada de SOCIMIs, esto no indica que haya 
reducido su nivel de riesgo, ya que los activos que la componen cuentan con escasa 
liquidez. Por tanto, probablemente si fuese un mercado más maduro, se hubiera 
comportado de manera similar a los “clusters” de volatilidad registrados por los otros 
“Benchmark”.  

En cuanto al IBEX SMALLCAP cabe destacar que sus “clusters” de volatilidad son 
superiores a los otros dos índices de referencia, pero en cuanto a su volatilidad se 
apreciaba un menor registro, lo que puede indicar una menor liquidez en el mercado de 
SMALLCAP.  
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Gráfico 5: Volatilidad mensual anualizada. (Elaboración propia, fuente de datos: Bloomberg) 

  

 La volatilidad mensual anualizada ofrece un gráfico más suavizado que el 
dispuesto en el gráfico 5, como era de esperar, ya que la dispersión de rentabilidades 
mensuales es menor que la diaria, al ser menos susceptible al “momentum” del 
mercado. A excepción de un gran “cluster” registrado en agosto para la cartera de 
SOCIMIs. Estos “Clusters” de la cartera de SOCIMIs están muy ligados a la carencia de 
datos para ciertos periodos por la iliquidez del mercado, además de por otros factores 
regulatorios y macroeconómicos.  

 La iliquidez se aprecia claramente en la cartera de SOCIMIs ya que la volatilidad 
mensual tiene periodos donde se sitúa en niveles muy bajos, totalmente al contrario de 
lo esperado pero que explica la falta de liquidez en este mercado.  

 Además, sigue sorprendiendo que el IBEX SMALLCAP suela estar situado por 
debajo de la volatilidad del IBEX 35.  

 En cuanto al “cluster registrado en 2015 en la cartera equipondera, se debe a 
una fuerte variación del precio de URO Property Holdings SOCIMI, que registró en 2 días 
una subida de un 104,48% y una posterior bajada del 51,09%. Lo que es una situación 
atípica de un valor en concreto, pero debido a la concentración de la cartera, que 
contaba solo con 10 activos.  
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Gráfico 6: Volatilidad anual. (Elaboración propia, fuente de datos: Bloomberg) 

 

En el gráfico se aprecia claramente cómo la volatilidad anual ha ido decreciendo 
a lo largo de los años para la cartera de SOCIMIS, este hecho, indica que el mercado era 
muy joven y que ha ido adaptándose a las condiciones habituales esperadas de otros 
mercados de SOCIMIs internacionales. Desde el 2016 se puede apreciar una reducción 
de la volatilidad en la cartera, llegando a ser incluso la cartera que menos volatilidad 
registra exceptuando a la tasa libre de riesgo, pero marcada por la iliquidez permanente 
de las SOCIMIs en el MAB.  

En cuanto a los “Benchmarks”, aunque registran volatilidades anuales similares, 
el IBEX 35 es el índice que más volatilidad ha sufrido en los últimos 6 años.  

Como conclusión en el apartado de volatilidad, se puede apreciar que la 
volatilidad viene marcada en gran medida por la liquidez de los activos que componen 
los objetos de estudio, es por este factor que la cartera equiponderada de SOCIMIs 
registre mayor variabilidad en sus niveles de volatilidad, debido a la concentración y falta 
de madurez de los activos que la componen y del mercado en el que cotiza.  

En cuanto a los índices de referencia, tienen una liquidez muy superior y les 
permite registrar niveles de volatilidad más persistentes a lo largo del tiempo, 
destacando el IBEX 35, que registra mayores niveles de volatilidad que los otros 
“Benchmark”. Aunque el IBEX 35 sea un mercado líquido, en los últimos años ha 
registrado las peores tasas de rentabilidad, registrando rentabilidades negativas. Tal y 
como se comportan los mercados, las rentabilidades negativas vienen acompañadas de 
“clusters” de volatilidad, convirtiendo al IBEX 35 en el índice de estudio más volátil.  
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3.2.3 Análisis de rentabilidad-riesgo 

 
Tabla 5: Volatilidad, rentabilidad, ratio de Sharpe, Max. Drawdown y duración. (Elaboración propia, fuente 
de datos: Bloomberg) 

 

 En la tabla 5 se muestra la comparativa de las medidas de rentabilidad y riesgo 
explicadas con anterioridad.  

 Se puede apreciar la asimetría entre el binomio de rentabilidad-riesgo de los 
diferentes objetos de estudio:  

El Bono Español a 10 años, al ser un activo de renta fija, se convierte en el líder 
en cuanto al riesgo asumido y la rentabilidad otorgada. 

En cuanto a la cartera equiponderada, se puede observar una volatilidad muy 
elevada aunque obtiene los rendimientos más elevados, acercándose a un 6% anual.  

El ETF de “Real Estate” europeo, tiene una rentabilidad modesta en comparación 
a la volatilidad que tiene. Siendo peor alternativa que el IBEX SMALLCAP.  

El IBEX SMALLCAP obtiene una rentabilidad cercana al rendimiento obtenido por 
la cartera equiponderada de SOCIMIs. Sin embargo, su volatilidad es muy inferior a la 
experimentada en la cartera.  

El IBEX 35 es el “Benchmark” que más volatilidad ha sufrido en el periodo de 
estudio. Sin embargo, ha obtenido rendimientos negativos, factor que la convierte en la 
peor elección.  

 Para comprender mejor la rentabilidad-riesgo asumida, se estudiará lapo Ratio 
de Sharpe a continuación: 
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Gráfico 7: Ratio de Sharpe mensual. (Elaboración propia, fuente de datos: Bloomberg) 

 

La ratio de Sharpe es una medida de rentabilidad-riesgo por unidad de riesgo que 
el inversor está tomando. Se puede observar que el resultante de la ratio de Sharpe de 
nuestro índice de referencia IBEX SMALLCAP es, comparativamente, el valor que más 
optimiza el binomio rentabilidad-riesgo ya que es superior al resto, aunque la cartera 
equiponderada se encuentra cerca, se considera peor opción que IBEX SMALLCAP ya 
que el índice ofrece mayor diversificación y cuenta con mayor liquidez. Por tanto, la 
cartera equiponderada de SOCIMIs tendría un sentido más táctico y el IBEX SMALLCAP 
un sentido estructural. 

Los mínimos de la ratio de Sharpe mensual se registran en la cartera de SOCIMIs 
en su fase incipiente donde registraba “clusters” de volatilidad asociados a 
rentabilidades negativas, explicadas por la falta de liquidez que registraba en esos 
primeros años y por la falta de liquidez del mercado de SOCIMIs en el MAB.  

Además, se aprecia nuevamente cómo el IBEX SMALLCAP amplifica también en 
esta medida de rentabilidad-riesgo, el comportamiento del IBEX 35, aunque obteniendo 
mejores resultados.  
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Gráfico 8: Ratio de Sharpe anual. (Elaboración propia, fuente de datos: Bloomberg) 

 

 La evolución de la ratio Sharpe de la cartera de SOCIMIs registra su mínimo en el 
año 2016, coincidiendo con las caídas agudas de rentabilidad sufridas en ese año. Sin 
embargo, 2018 fue su mejor año registrando una ratio de Sharpe por encima de 3.  

 Lo más destacable es la notable diferencia entre IBEX SMALLCAP y IBEX 35, 
comportándose mejor IBEX SMALLCAP desde el año 2015. A priori, cabría pensar que 
debería comportarse de manera similar pero la mala evolución de los pesos pesados del 
IBEX 35 y la mala situación del sector bancario, ha lastrado al IBEX 35.  

 La ratio de Sharpe en el año 2016 para la cartera de SOCIMIs fue con gran 
diferencia la peor de todo el periodo de estudio y todos los “Benchmark”. Marcado por 
una gran entrada de nuevos miembros en el MAB y, por consiguiente, en la cartera 
equiponderada de SOCIMIs, cuyas variaciones de precios sesgadas hacia rentabilidades 
negativas, lastraron la ratio de Sharpe.  

 Sin embargo, como se ha comentado anteriormente, en 2018 se registró el mejor 
dato de la ratio de Sharpe en la cartera equiponderada de SOCIMIs, aunque este dato 
es engañoso ya que la liquidez en el 2018 para la cartera se situó en niveles bajos, lo que 
pudo influenciar estos niveles tan elevados. 
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Gráfico 9: Drawdown. (Elaboración propia, fuente de datos: Bloomberg) 

 

El máximo “Drawdown” muestra la caída máxima que ha sufrido la variable de 
estudio. Esto significa que sería la mayor pérdida potencial que se hubiera podido 
experimentar si hubiésemos entrado en un mal “momentum”.  

Se aprecia cómo el índice IBEX Small Cap® fue el más susceptible en esta medida 
de riesgo, seguido por la cartera equiponderada de SOCIMIs.  

 En cuanto a la máxima caída, se puede observar en el gráfico 9 que la cartera 
equiponderada de SOCIMIs registró una caída máxima del 30,61%, respecto al 23,08% 
del “Benchmark” europeo y del 37,96% del “Benchmark” español.  

 Además, este gráfico permite visualizar cómo se comporta el “Benchmark” o la 
cartera de SOCIMIs cuando toca un máximo.  

 Para la cartera de SOCIMIs se aprecia claramente que tocó el máximo 2015, 
mientras que después sufrió una caída aguda, que ha ido recuperando a lo largo del 
tiempo.  
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 En cuanto al IBEX SMALLCAP, es el índice que más tiempo ha batido a sus 
máximos en el periodo de estudio. Era de esperar, ya que registró la mejor Ratio de 
Sharpe.  

 

3.2.4 Análisis de liquidez 

Para el análisis de la liquidez, se ha estudiado el volumen negociado en euros 
para la cartera equiponderada de SOCIMIs a lo largo del periodo de estudio. Tal y como 
se muestra en el siguiente gráfico: 

 

 
Gráfico 10: Volumen negociado en € de la cartera equiponderada de SOCIMIs. (Elaboración propia, fuente 
de datos: Bloomberg) 

 

 Como era de esperar, el gráfico muestra un mercado muy ilíquido, con grandes 
atípicos que muestran entradas fuertes de capital en días concretos, estos días son 
aquellos en los que se incorpora una SOCIMI al MAB o hay noticias trascendentes que 
afectan a una compañía en cuestión. Para los demás periodos, se puede observar un 
volumen negociado muy bajo.  

 Se pueden diferenciar dos zonas claramente, desde el inicio hasta octubre de 
2016 se muestra un volumen negociado que no llega en máximos ni al millón de euros. 
Sin embargo, a partir de octubre de 2016 se observa una fuerte entrada de capital en 
SOCIMIs, coincidiendo con la entrada de nuevas SOCIMIs en el MAB.  
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 El resultante, es un mercado muy ilíquido, donde el promedio de volumen 
negociado de SOCIMIs en el MAB es de 103.599 € por día, con la presencia de grandes 
entradas y fuertes salidas de capital. 

 Por tanto, se puede ver que el movimiento del precio de los diferentes activos 
viene dado por fuertes movimientos atípicos, no por una estabilidad en el mercado. 
Además, cabe remarcar que, la cartera de SOCIMIs, sólo el 40,85% de los días de 
cotización sufre cambios en el precio de la misma en su conjunto. De forma individual, 
los activos, en media, solo mueven su precio el 4,05% de los días cotizados.  

 De los 65 activos estudiados para la cartera de SOCIMIs del MAB, sólo 12 de ellos 
registran más de 20 sesiones (1 mes) con variación de precio en su cotización en el 
último año; por tanto, se puede apreciar claramente que la mayoría de SOCIMIs 
cotizadas en el MAB están listadas con el objeto de ser listadas en un Sistema 
Multilateral de Negociación y poder disfrutar del régimen fiscal de las SOCIMIs, no por 
el hecho de cotizar diariamente su valor, o dar liquidez a sus participaciones.  

 Las 12 SOCIMIs que registraron 20 sesiones con variaciones de precio y mayor 
volumen son las siguientes: Gmp Property SOCIMI SA, Almagro Capital SOCIMI SA, 
Olimpo Real Estate Socimi SA, Uro Property Holdings Socimi, AM Locales Property Socimi 
SA, Grupo Ortiz Properties Socimi SA, Vitruvio Real Estate Socimi SA, HEREF Habaneras 
SOCIMI SA, Tempore Properties Socimi SA, Prevision Sanitaria Nacional Gestion Socimi 
SA, Domo Activos Socimi SA, Trajano Iberia Socimi SA. 

 No tendría sentido comparar el volumen negociado en euros con los índices de 
referencia, ya que éstos cuentan con un volumen negociado muy superior y con una 
liquidez envidiable por la cartera de SOCIMIs.  

 Por ello, cabe destacar que en la cartera de SOCIMIs hay un grave riesgo de 
liquidez. Aunque las SOCIMIs se basan en la explotación inmobiliaria, cuyos activos son 
ilíquidos, la liquidez en este mercado es tremendamente peligrosa si se quisiese 
materializar la inversión. Este hecho, podría suponer una gran pérdida de valor si 
quisiésemos liquidar las posiciones tomadas.  

 El volumen negociado del IBEX 35 y el IBEX 35 SMALLCAP, es enormemente 
superior al de la cartera equiponderada, siendo el IBEX 35 el índice con mayor liquidez 
y persistencia de liquidez a lo largo del periodo de estudio.  

 

4. MARCO TEÓRICO 

4.1 ¿QUÉ ES UN REIT? 

Se comenzará explicando que significan las siglas REIT, que como se ha expuesto 
con anterioridad, son vehículos de inversión inmobiliaria. Proviene del inglés Real Estate 
Investment Trust, y según NNAREIT (La asociación estadounidense de inversiones en 
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Real Estate), un REIT es una sociedad de inversión inmobiliaria propietaria de activos 
inmobiliarios que utiliza para su explotación con el fin de obtener rentas periódicas 
mediante su arrendamiento.  

A partir de ahí se fueron expandiendo, creando en cada país una legislación 
propia para darle una naturaleza fiscal y de funcionamiento. En España se crearon como 
SOCIMIs, siendo la misma figura que el REIT, pero con diferencias en cuanto a legislación 
y fiscalidad. Así mismo, el término REIT se está utilizando para referirse a los fondos de 
inversión que invierten a su vez en activos inmobiliarios.  

Entre los activos inmobiliarios en los que invierte tenemos viviendas, oficinas, 
talleres industriales, centros comerciales, hospitales, hoteles y alternativos: geriátricos, 
residencias de estudiantes, espacios de coworking, casinos, o gasolineras, entre otros. 

 

Se pueden clasificar los REITs de la siguiente manera: 

• Activos inmobiliarios: Inversión en un tipo concreto de activo: viviendas u 
oficinas para alquiler, (REITS residenciales), edificios industriales y fábricas, 
(REITs industriales), o en centros comerciales, (REITs de Retail) 

• Localización de los activos: Ubicaciones premium que suponen una inversión 
alta con retornos mayores, o ubicaciones más económicas. (Core y Core Plus) 

• Mixtos: REITs que invierten en más de una categoría diferente de activos con 
presencia en cualquier tipo de ubicación. 

 

Así mismo, los REITs pueden dedicarse a diferentes tipos de inversiones, como se ha 
mencionado anteriormente en la historia de las SOCIMIs: 

• Equity REITs: Invierten en inmuebles de manera directa y obtienen rentas 
provenientes del arrendamiento de los activos.  

• Mortgage REITs: Invierten en deuda de terceros que financian la actividad 
inmobiliaria. Por lo tanto, obtienen rentas provenientes de los intereses de la 
deuda. 

• REITs híbridos: Del mismo modo, un REIT puede combinar estos dos tipos 
distintos de inversiones, activos y deuda, y se denominarían REITs híbridos. 

 

4.2 REITS: ¿POR QUÉ SUPONEN UNA OPORTUNIDAD DE INVERSIÓN?  

En los últimos años la presencia de los REITs en las principales carteras de 
inversión ha aumentado de manera exponencial. ¿Qué beneficios aportan a una cartera 
de renta fija y renta variable? 
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Sin lugar a duda, la diversificación que aportan para la reducción del riesgo global 
es su principal atractivo. La correlación de estos productos con respecto a la renta 
variable es muy baja, lo que les convierte en un tipo de producto muy útil. Como se 
puede observar en el siguiente gráfico, la correlación de los REITs con respecto al índice 
de acciones S&P 500 es muy baja en un horizonte temporal de 10 años: 

 

 
Gráfico 11: Comportamiento del "Real Estate" a largo plazo. (Fuente: "FTSE NREIT Equity REITs Index) 

 

Otra de las razones por las cuales los REITs se han convertido en un producto 
interesante para diversificar una cartera es su baja volatilidad con respecto a los activos 
de renta variable. Se basan principalmente en el dividendo que generan, sumado a la 
propiedad del activo inmobiliario lo cual le otorgan un componente de activo defensivo 
atractivo a la hora de componer una cartera. 

En el siguiente gráfico, se observa la Beta de los REITs en comparación con 
acciones. En este caso se utiliza el índice global MSCI como referencia. Una beta inferior 
a 1 muestra que el riesgo de los REITs es inferior al riesgo de mercado.   
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Gráfico 12: Beta de los REITs en comparación con "Equities". (Fuente: "FTSE EPRA/NAREIT Developed Index") 

 

Otro de los beneficios derivados de la inversión en REITs o SOCIMIs es la 
posibilidad de invertir en activos inmobiliarios sin necesidad de adquirirlos 
completamente, lo cual está muy limitado a inversores con gran capital. 

El dividendo es una de las principales características de los REITs o SOCIMIs, dado 
que basan su actividad en el pago de un dividendo sobre las rentas que obtienen 
continuadamente en el tiempo. NAREIT es la asociación estadounidense de las 
inversiones de Real Estate, la cual se encarga de elaborar todas las estadísticas de estos 
vehículos de inversión. Se puede afirmar gracias a los datos proporcionados por NAREIT, 
que los dividendos pagados por los REITs son superiores a cualquier índice compuesto 
por acciones. Por ejemplo, el S&P 500 tiene por media un pago de un 1,9% de 
dividendos, mientras que un índice global de REITs se sitúa en el 4,8%. Como se puede 
apreciar en el siguiente gráfico:  

 

 
Tabla 6: Rendimiento de los dividendos de las distintas tipologías de REITs y activos inmobiliarrios. (Fuente: 
"FTSE, NAREIT") 
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Así mismo, tiene una liquidez superior a la compra directa de activos 
inmobiliarios, con la posibilidad de comprar y vender con facilidad. Ofrece una gran 
transparencia, al ser activos regulados por la CNMV en el caso español, con la obligación 
de todas estas empresas de mostrar sus estados financieros cada 6 meses, y comunicar 
cualquier movimiento reseñable de cualquier índole.  

Por último, y en comparación con realizar una compra individual de inmuebles, 
los REITs o SOCIMIs están gestionadas por gestoras profesionales dedicadas al negocio 
inmobiliario en el día a día por lo que aseguran una actuación diligente y profesional.  

Sin embargo, también la inversión en este tipo de empresas puede tener 
desventajas, como la falta de control sobre la gestión. La principal desventaja del 
funcionamiento de este producto de inversión es la dilución de valor que puede 
experimentar el accionista. Al ser prácticamente el 90% de los beneficios distribuidos a 
los accionistas en forma de dividendos, no hay un gran porcentaje para reinvertir en 
nueva compra de activos. Por lo tanto, para realizar estas compras son recurrentes las 
operaciones de emisión de deuda o compra con apalancamiento, que pueden 
desencadenar una dilución de valor de la acción.  

4.3 ANÁLISIS DEL MERCADO INMOBILIARIO: LAS SOCIMIS COMO AGENTE 
DINAMIZADOR 

En los últimos años, este vehículo de inversión ha conseguido atraer un gran 
interés y popularidad en el sector financiero español.  Este interés se sustenta en 
diferentes razones: 

La primera de ellas sería el comportamiento de la cotización de las SOCIMIs 
desde su creación hasta la actualidad. Tomando como referencia los datos obtenidos en 
este estudio, la rentabilidad total media de todas las SOCIMIs cotizadas desde el 
27/11/2013 hasta la actualidad, (11/04/2019), ha sido del 36,32% anualizada. 

Otra importante razón estaría relacionada con la oportunidad que este vehículo 
ofrece a los inversores para diversificar sus carteras. Especialmente teniendo en cuenta 
el entorno de tipos de interés que tenemos actualmente, donde la rentabilidad de la 
renta fija es baja (el bono español a 10 años ofrece una rentabilidad menor al 2%), (los 
depósitos ofrecen alrededor de un 0,5%) y el mal comportamiento de la renta variable, 
especialmente en Europa, con aumento de volatilidad y rentabilidades cercanas al -15% 
para el IBEX 35 durante el año 2018.  

Por otro lado, las inversiones realizadas en oficinas, locales comerciales y hoteles 
coinciden con aquellos sectores económicos claves en España para la recuperación 
económica. Como podemos observar en el gráfico a continuación, las SOCIMIs más 
importantes, como son Merlin, Colonial, Hispania y Lar, están invirtiendo principalmente 
en los siguientes inmuebles: 
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Figura 3: Crecimiento de las carteras de las grandes SOCIMIs. (Fuente: "Cinco Días") 

Se puede afirmar con rotundidad que el mercado inmobiliario se ha recuperado 
con fuerza en España tras la crisis, y teniendo en cuenta la revalorización comentada de 
las SOCIMIs, la cantidad de compra-ventas realizadas, sumada a su importante presencia 
en el MAB, y a su capitalización bursátil total, se puede afirmar que hay correlación 
positiva, y por lo tanto las SOCIMIs han contribuido positivamente para ello. 

Con el alza de los alquileres y la revalorización del precio de los activos 
inmobiliarios en las grandes ciudades españolas, estas empresas están constituyéndose 
como un éxito al obtener beneficios fiscales, rentas derivadas de los arrendamientos y, 
por último, por la revalorización de sus inmuebles, los cuales podrán vender tras tres 
años de arrendamiento, acorde a la fiscalidad requerida por la ley. 

En 2017 y 2018, un ejemplo de revalorización de activos en una de las SOCIMIs 
más importantes y con mayor tamaño en España, Merlin: 

 

 
Tabla 7: Extracción del balance de situación de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties") 
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En este gráfico se puede observar como las valoraciones realizadas cada año 
están experimentando una gran revalorización de sus activos, con un 6% y un 8,66% 
respectivamente en 2017 y 2018. 

 

4.4 PERSPECTIVAS FUTURAS Y CONCLUSIONES 

El crecimiento de las empresas constituidas como SOCIMI ha aumentado de 
manera exponencial en los últimos años. Fueron constituidas en 2009, y en el año 2016 
ya cotizaban 19: 4 en el mercado continuo y 15 en el MAB. En 2019, existen 67 empresas 
cotizando en el MAB, 3 en el mercado continuo (Hispania, Lar España Real Estate y Árima 
Real Estate), y las dos más grandes en el IBEX 35 (Merlin Properties y Colonial) 

 

 
Tabla 8: Evolución del valor neto de los activos de las SOCIMIs españolas. (Fuente: "FactSet, Banco de España, 
Idealista") 

 

Las perspectivas en el mercado inmobiliario siguen siendo buenas para, al 
menos, los próximos dos años en cuanto a revalorizaciones en valor de los activos. 
Especialmente en las grandes ciudades el precio de los activos está alcanzando cotas 
pre-crisis, por lo que su crecimiento debería ser limitado en el tiempo.  

Si el entorno macroeconómico de tipos de interés sigue sin ser modificado, el 
crecimiento de las SOCIMIs parece garantizado, pero podría reducirse el número de 
entidades nuevas entrando a los mercados, al ser ya actualmente el número de SOCIMIs 
muy elevado y, por lo tanto, las oportunidades de adquisición más reducidas. 
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Como se ha comentado a lo largo de este trabajo, el caso portugués de 
lanzamiento de la ley para este tipo de vehículos de inversión supone una oportunidad 
de inversión y diversificación que puede suponer una razón para el crecimiento de estas 
empresas. 

En las condiciones actuales, previamente enumeradas, el futuro para las SOCIMIs 
es alentador en los próximos dos años donde podemos ver algunas de ellas adquiriendo 
un mayor tamaño y erigiéndose en general, como un sector importante en España. Sin 
embargo, el futuro es incierto, ya que la revalorización de los activos podría verse 
disminuida, los potenciales cambios en los tipos de interés podrían desviar la atención 
de los inversores, y la gran competencia en la compra-venta de activos podría hacer este 
tipo de actividad menos atractiva en un futuro próximo. 

 

5. CASO PORTUGUÉS Y MERCADO INMOBILIARIO ESPAÑOL Y PORTUGUÉS 

5.1 CREACIÓN DE LA LEY PARA LOS FONDOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIA 

El pasado 28 de enero de 2019, el gobierno portugués publicó el Decreto-Ley 
19/2019 por el que se establece el marco jurídico de los “Fondos de Inversión 
Inmobiliaria” (Socimis en España), que ha entrado en vigor el pasado 1 de febrero de 
2019.  

Para la atracción de recursos extranjeros, es necesario aumentar la inversión y 
reforzar la competitividad del sistema económico. 

Por otra parte, es importante diversificar las fuentes de financiación y dinamizar 
la competencia en el mercado de capitales, lo que requiere del fomento de la 
financiación de empresas mediante capital propio, reduciendo así la dependencia de la 
financiación bancaria. Particularmente, en el fomento de la reinversión de los 
beneficios, los cuales permiten avanzar hacia una mayor neutralidad entre financiación 
mediante la emisión de activos y la deuda. 

El Decreto-Ley 19/2019 logra estos objetivos, que, además, están previstos en el 
XXI Programa de Gobierno Constitucional. Así, se procede a la creación de las sociedades 
de inversión y gestión inmobiliaria (SIGI), las cuales constituyen un nuevo vehículo que 
sirve a los inversores como opción de inversión para incorporar bienes inmobiliarios a 
sus carteras, así como para dinamizar el mercado de los alquileres. Siguiendo la 
tendencia observada en otros sectores, como por ejemplo los mercados europeos de 
referencia conocidos como Real Estate Investment Trusts. 

SIGI, es un nuevo tipo de vehículo de inversión, que se establece y opera bajo los 
términos del decreto-ley anteriormente mencionado (19/2019). 

“Su actividad principal, es la adquisición de los derechos reales inmobiliarios, de 
alquiler o de otro tipo de explotación económica la adquisición de participaciones en 
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empresas con fines y requisitos equivalentes y la adquisición de participaciones en 
fondos de inversión bienes inmobiliarios cuya política de distribución de ingresos es 
similar y sus acciones se negocian obligatoriamente en el mercado” (Ministros, Diário da 
República n.º 19/2019, 2019) 

Además, los SIGI tienen requisitos de dispersión de capital distintos. Por lo tanto, 
tienen determinadas normas para la diferente composición de los activos, y la obligación 
y reparto de los respectivos beneficios. 

Otra parte importante a tratar son las garantías. Las SIGI son una forma de 
invertir de una manera transparente y adaptadas a las distintas necesidades de los 
agentes económicos, lo que puede impulsar el mercado de capitales mediante la 
admisión a cotización en el mercado de nuevos instrumentos. 

De acuerdo con lo mencionado, las Sociedades de Inversión y Gestión 
Inmobiliaria, están sujetas al cumplimiento de un máximo de deuda, con el fin último de 
garantizar la estabilidad del sistema financiero portugués. 

Así, estas SIGI pueden describirse como un tipo de sociedad de inversiones 
inmobiliarias cuyo principal objetivo es la promoción de la inversión y la dinamización 
del mercado inmobiliario portugués. Además, el régimen fiscal tan beneficioso que se le 
aplica a este tipo de sociedades, fomentará el dinamismo del mercado. 

Además, se hace necesario la aclaración de una norma del Decreto-Ley 77/2017 
(en su redacción actual), que establece un conjunto de medidas para la estimulación del 
mercado de capitales anteriormente mencionada, llevando a cabo una diversificación 
de las fuentes de financiación incluyendo la creación y regulación de la Comisión 
Europea de Sociedades de Inversión Mobiliaria para la promoción de la Economía. 
(SIMFE). La norma establece lo siguiente: 

“El régimen jurídico aplicable al SIMFE que opera en los siguientes ámbitos por 
debajo de los límites previstos en el apartado 2 del artículo 9 del Reglamento (CE) no 
dicho decreto ha suscitado dudas de interpretación, se mejora su contenido” (Ministros, 
Diario Da Republica, 77/2017, 2017) 

Como se ha podido leer en la síntesis del Decreto-Ley anteriormente 
mencionado, este régimen tiene por objeto proporcionar a los inversores un nuevo 
vehículo de inversión, en este caso inmobiliario. En virtud de este régimen, la SIGI y sus 
accionistas pueden beneficiarse de exenciones fiscales (o de una reducción de 
impuestos), con lo que el régimen fiscal portugués se ajusta a otros regímenes fiscales 
internacionales. 

Aunque finalmente se ha introducido este régimen jurídico para las SIGIs, esto 
ha originado un gran debate en Portugal y su aprobación llevaba en estudio desde 2015, 
cuando el Parlamento portugués concedió al gobierno la autorización para introducirlo. 

La introducción de este régimen jurídico se ha considerado un paso necesario 
para proporcionar a los inversores una alternativa necesaria, proporcionando así 
estructuras de inversión alternativas fiscalmente eficientes. De esta manera, se refuerza 
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la inversión extranjera directa y se potencia el crecimiento y expansión del Mercado 
Inmobiliario Portugués. 

 

5.2 REQUISITOS PARA LA CONSTITUCIÓN DE UNA SIGI 

SIGI, es una empresa que tiene que tener su sede y núcleo de gestión en Portugal, 
cumpliendo los siguientes requisitos: 

 

• Adoptar la forma de una Sociedad Anónima, y el modelo de fiscalidad previsto 
en la línea “b” del apartado 1 del artículo 413 del Código de Sociedades 
Mercantiles aprobado por el Decreto- Ley Nº 262/86 del 2 de septiembre de 
1986 en su redacción actual. Esta línea “b” del apartado 1, se indica que la 
empresa constituida tendrá que tener a un consejo fiscal y a un auditor legal o 
una sociedad de servicios cuyos auditores no sean miembros de dicho órgano. 

• Tener el objeto social definido en el artículo 7. El cual, hace tres indicaciones 
relevantes: 

o El contrato de la sociedad debe hacerse por escrito y las firmas de los 

constituyentes de la sociedad, deben recogerse presencialmente. 

o El número mínimo de partes de un contrato de sociedad es de dos, a no 

ser que la ley exija un número distinto.  

o La constitución de sociedades por fusiones, escisiones o 

transformaciones se rigen por las respectivas disposiciones de esta ley. 

• Tener suscrito y desembolsado el capital social, el cual tendrá que tener un 
importe de 5.000.000 €, representado por acciones ordinarias. 

• Cumplir con los límites establecidos en el artículo 8. En este artículo, se incluyen 
tres apartados los cuales son: 

o Se permite la constitución de sociedades entre cónyuges, así como la 

participación de estos en sociedades, siempre que uno de ellos asuma la 

responsabilidad. 

o Cuando un socio tenga la participación social en virtud del régimen de 

gananciales, será considerado como socio el que haya celebrado el 

contrato de sociedad. 

o Lo dispuesto en el apartado anterior no impide el ejercicio de los poderes 

de administración atribuidos por la ley civil al cónyuge del socio que se 

encuentre imposibilitado, por cualquier causa. 
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• Incluir en su nombre, la mención de “Sociedade de Investimento e Gestão 
Imobiliária, S. A.” o “SIGI, S. A.” 

• Las respectivas acciones se encontrarán admitidas a negociación en un mercado 
regulado o habilitado para la negociación en un sistema de negociación 
multilateral, en términos de conformidad con el artículo 9. El cual, indica que en 
la constitución de cualquier sociedad deberán figurar: 

o Los nombres de los socios fundadores 

o El tipo de sociedad 

o La firma de la sociedad 

o El objeto de la sociedad 

o La sede de la sociedad 

o El capital social 

o Las aportaciones de cada socio, así como pagos efectuados por cuenta de 

cada cuota. 

o Si supone la entrada de bienes, la descripción y la especificación de sus 

valores. 

o Cuando el ejercicio anual sea diferente del año natural, la fecha cierre, 

que debe coincidir con el último día del mes de calendario. 

 

5.3 CONSTITUCIÓN DE UNA SIGI 

• Una SIGI puede ser constituida con o sin apelación de una suscripción pública. 

• No se permite el diferimiento de la realización de cualquier entrada. 

• En virtud a la constitución de una SIGI con apelación de suscripción, se regirá por 
lo dispuesto desde el artículo 279 al artículo 283. 

• Las acciones que se suscriban por los promotores deberán ser inmediatamente 
vendibles y se tendrán que incluir en la misma categoría que las acciones 
suscritas por cualquier persona o entidad. 

• No se podrá atribuir ninguna ventaja a los promotores. 

• La constitución de la SIGI no requiere la celebración de una asamblea 
constitutiva, siendo los miembros de los órganos sociales designados por los 
estatutos. 

• La solicitud de transformación del registro en definitivo, no depende de la 
entrega de las actas de la asamblea constituyente, siendo presentada después 
de la suscripción de todas las acciones sin prejuicio de los dispuesto en el 
apartado siguiente. 
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• La suscripción incompleta de las acciones ofrecidas en la suscripción pública no 
impedirá la conversión del registro siempre que se suscriban al menos tres 
cuartos de las acciones destinadas al público, las cuales son: 

o Que se suscriban todas las acciones destinadas a suscripción por los 

promotores. 

o Que sean suscritas acciones cuya suma de los valores nominal o de 

emisión sea igual al importe mínimo suscrito del capital social 

dispuesto en el tercer apartado del apartado de requisitos 

o Que se mencione expresamente la suscripción incompleta en los 

documentos del programa en el que se ofrecen las acciones. 

 

• Los documentos del programa de oferta de acciones a la suscripción pública se 
ajustarán a las normas establecidas en el título III del Código de Valores 
Inmobiliarios, aprobado por el Decreto-Ley Nº 486/99 del día 13 de noviembre 
en su redacción actual. 

• La deliberación de la constitución de la SIGI no podrá ser anulada a petición de 
un suscriptor que no esté aprobado. 

 

5.4 CONVERSIÓN DE UNA SOCIEDAD ANÓNIMA EN SIGI 

Las Sociedades Anónimas, pueden convertirse en SIGI de acuerdo con los 
siguientes puntos, y siempre que cumplan los requisitos anteriormente mencionados: 

 

• Las sociedades anónimas ya constituidas podrán convertirse en SIGI realizando 
una junta general de accionistas, y obteniendo la mayoría de votos necesaria 
para la modificación de los estatutos. 

• En la resolución a la que se refiere el apartado anterior, la junta general de 
accionistas también debe aprobar la modificación de los estatutos necesaria para 
cumplir con los requisitos mencionados. 

• La conversión en SIGI, surtirá efecto el primer día del periodo impositivo 
posterior a la fecha de registro de las modificaciones de la Ley de Sociedades 
Anónimas. 

 



TFM_SOCIMIs 46 

  

5.5 VISIÓN GENERAL DEL MARCO JURÍDICO EN PORTUGAL 

En cuanto al Marco Jurídico aplicable, las SIGIs portuguesas deben adoptar la 
forma jurídica de sociedades anónimas en pleno derecho por lo que, deben estar 
reguladas legalmente tanto por el mencionado Decreto- Ley como por las disposiciones 
legales aplicables a las sociedades anónimas. 

Así, estas SIGIs están diseñadas como empresas cotizadas cuyo objetivo consiste 
en atraer fondos para que sean utilizados en inversiones a largo plazo en activos 
inmobiliarios disponibles para el arrendamiento u otro tipo de inversiones económicas. 
La cotización debe realizarse en el plazo de un año desde el momento de la constitución 
y al menos el 20% del capital debe de estar en manos de inversores con una participación 
menor del 2%. 

Además, desde el punto de vista financiero, estas sociedades deben tener un 
capital social mínimo de 5 millones de euros y mantener una ratio de apalancamiento 
máximo del 60% sobre el valor de los activos. Mientras que la cartera de activos de esta 
tipología societaria está sometida a una serie de requisitos, las propias entidades 
estarán sujetas a otros requisitos y procesos reglamentarios totalmente distintos, todo 
ello en función de las particularidades de su constitución. Por ejemplo, los activos 
inmobiliarios y las participaciones deben representar al menos el 80% de los activos 
totales de las SIGI, mientras que el valor de los activos inmobiliarios debe representar al 
menos el 75% de los activos totales que, deben mantenerse durante un periodo mínimo 
de tres años. 

 

Específicamente, su actividad se limita a: 

 

• Adquisición de bienes inmuebles o derechos equivalentes, con fines de 

arrendamiento u otro tipo de inversión económica (que comprende el 

desarrollo de proyectos de construcción y rehabilitación, el uso de almacenes o 

espacios en centros comerciales o el uso de espacios de oficinas). 

• Adquisición de participaciones de otros SIGIs o sociedades con residencia en 

otro Estado miembro de la Unión Europea (UE) o país del Espacio Económico 

Europeo (EEE) sujeto a un intercambio de información equivalente al 

establecido para la UE, con una actividad equivalente y cumpliendo con los 

requisitos relativos a la naturaleza de los activos y los respectivos umbrales, así 

como a la distribución de beneficios. 

• Adquisición de participaciones en organismos de inversión colectiva (OIC), 

adoptando una política de distribución de beneficios similar a la prevista para 

los SIGIs. 
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Con respecto a la distribución de beneficios, deben distribuirse obligatoriamente 
en forma de dividendos dentro de los nueve meses siguientes al final de cada año. 

 

5.6 FISCALIDAD DE LAS SIGI 

Desde el punto de vista fiscal, el Gobierno Portugués optó por aplicar a las SIGI 
el régimen fiscal ya en vigor para las CIVs (Collective Investment Vehicle). Este régimen 
se caracteriza por: 

Una exención del impuesto de sociedades sobre la renta recibida por el SIGI y 
considerados de naturaleza pasiva (es decir, rentas de inversión, plusvalías y rentas de 
arrendamiento) 

La imposición a nivel del inversor, principalmente aplicando retenciones sobre 

los dividendos entregados por el SIGI a sus accionistas. 

Las plusvalías obtenidas a través de la venta de sus acciones a razón del 10% 

(para no residentes) y de, entre el 25% y el 28% (para los residentes) 

En cuanto a la fiscalidad derivada del Impuesto sobre Transmisiones 

Patrimoniales y Propiedad Municipal, el nuevo régimen no proporciona especificidades 

por lo que se aplicarán las normas generales. 

 

5.7 DIFERENCIAS ENTRE SIGIS Y SOCIMIS 

Las SIGIs portuguesas, en comparación con las Socimis españolas, ofrecen un 
régimen particularmente favorable para aquellos que realicen sus inversiones desde 
fuera de Portugal, es decir, para inversores no residentes sin establecimiento 
permanente en Portugal, ya que, como se ha indicado anteriormente, la retención para 
estos es solamente del 10%. Este hecho, llega en un momento crucial para el Mercado 
Inmobiliario Español ya que se está estudiando la posible eliminación de los beneficios 
fiscales de las SOCIMIs. 

Así, tanto el hecho de la aprobación de la constitución de las SIGIs portuguesas 
como la eliminación de los beneficios fiscales en las SOCIMIs españolas, pueden originar 
una importante competencia para el mercado de SOCIMIs español, ya que, aparte de 
que el PIB de Portugal ha crecido un 2,2% en 2018 y se espera que lo haga un 1,8% en 
2019, Lisboa fue elegida por la prestigiosa consultora PwC (Price Waterhouse Coopers) 
como la ciudad favorita de Europa para las inversiones en activos inmobiliarios tras una 
consulta a multitud de expertos en el sector. Este factor, unido a los precios atractivos, 
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la tendencia al alza de los precios de los alquileres y los excelentes datos fundamentales 
de Portugal, hacen que las SOCIMIs se vean gravemente amenazadas. 

En relación con la atracción para las inversiones en activos inmobiliarios 
previamente comentada, la compañía española Merlin Properties está estudiando crear 
una SIGI o cotizar en Portugal, posibilidades que según indicaba Ismael Clemente, 
consejero delegado de la compañía, en su Junta General de Accionistas el pasado 10 de 
abril del año 2019, no eran excluyentes, acción que permitiría a la compañía entrar 
directamente a cotizar en el mercado PSI20, equivalente al IBEX 35 español.  

 

 

 

 

         SOCIMI            SIGI 

Capital necesario 

 

5.000.000 € 

 

5.000.000€ 

(Acciones ordinarias) 

 

Tributación 

19%: 

Bajo Impuesto de Sociedades 

10%: 

(No residentes) 

25%-28%: 

(Residentes) 

 

Bonificación  

95% 

(sobre impuesto de 
transmisiones patrimoniales y 
actos jurídicos documentados) 

 

No se especifica 

 

 

Otros 

 

Exención del Impuesto de 
Sociedades sobre la Renta 

recibida por el SIGI 

 

Posible eliminación de 
ventajas fiscales por 
parte del Gobierno 

Español 

Tabla 9: Comparativa SIGI - SOCIMI. (Fuente: "DRE: Decreto-Lei 19/2019", "BOE: Ley 16/2012") 
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5.8 EVOLUCIÓN DEL MERCADO INMOBILIARIO: MADRID Y LISBOA 

En este apartado, se tratará la evolución de los principales indicadores que 
explican la evolución del mercado inmobiliario en la Comunidad de Madrid durante los 
últimos 14 años (2004-2018)  

Las variables explicativas que van a ser estudiadas son: Número de transacciones 
inmobiliarias de vivienda libre en la Comunidad de Madrid, valor de las transacciones 
inmobiliarias en la Comunidad de Madrid, precio medio de transacciones inmobiliarias 
en la Comunidad de Madrid y el valor tasado medio de vivienda libre en la Comunidad 
de Madrid.  

En primer lugar, se procederá a realizar un análisis del máximo “Drawdown”, de 
la volatilidad y de la rentabilidad, si procediese. 

 
Tabla 10: Variables explicativas del mercado inmobiliario de la Comunidad de Madrid. (Elaboración propia, 
fuente: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadística") 

 

Se puede apreciar que los años de 2012 y 2013 fueron los periodos donde se 
registraron los peores niveles de “Drawdown” de la muestra de estudio en todas las 
variables.  

Estos periodos con mayores caídas en los precios y valor de transacción, 
coinciden con la incorporación al mercado inmobiliario de la SAREB, este banco 
incorporó un gran volumen de activos inmobiliarios en el mercado con descuento, lo 
que provocó una bajada significativa de los niveles del “Drawdown”.  
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Además, los años 2012 y 2013 se caracterizaron por la reestructuración bancaria 
y el “rescate” de las economías periféricas, incluyendo la española.  

Para completar el análisis, se estudiará individualmente las variables explicativas:   

 
Gráfico 13: Número de transacciones de vivienda libre en la Comunidad de Madrid. (Elaboración propia, 
fuente de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadística") 

  

Como se puede observar, hay una clara estacionalidad en el número de 
transacciones de vivienda libre. En el 4º trimestre, aumenta el número de transacciones. 
Además, se puede observar que se registró el máximo en el 4º trimestre de 2004, 
coincidiendo con el boom inmobiliario.  

Otro dato interesante es la gran bajada que experimentó a lo largo de 2008 por 
la crisis de las subprime y la posterior bajada, aún más aguda en términos porcentuales, 
del primer trimestre de 2013. Se aprecia que después de la crisis, la variabilidad del 
número de transacciones era muy superior al previo a la crisis y al posterior a 2015. Se 
puede observar la estabilidad y el aumento de las transacciones a partir del 2014 y la 
confirmación de dicha tendencia desde 2015.  

No se puede apreciar una burbuja en el sector inmobiliario, aunque se ha 
estabilizado y crecido el sector en los últimos años, no llega el volumen de transacciones 
a niveles precrisis. Además, el mercado se encuentra en una situación de tipos de interés 
bajos, lo que presumiblemente podría incentivar la adquisición de bienes inmobiliarios 
debido a la reducción del coste de la deuda, sin embargo, los requisitos de contratación 
de una hipoteca para el usuario particular son más restrictivos que en la etapa previa a 
la crisis de las “subprime”. 
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Gráfico 14: Valor de transacciones de vivienda libre en la Comunidad de Madrid. (Elaboración propia, fuente 
de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadística") 

 

 El valor de las transacciones inmobiliarias en la Comunidad de Madrid desde el 
año 2004 hasta el último trimestre de 2006 fue, de forma generalizada, creciente; 
correspondiendo así con la burbuja inmobiliaria experimentada en la etapa precrisis. Sin 
embargo, se puede apreciar que en el año 2007 se constata en el cuarto trimestre (que 
suele ser el trimestre con mayor volumen de transacciones y mayor valor de las mismas, 
por la estacionalidad previamente mencionada) una bajada generalizada del valor de 
transacciones inmobiliarias en la Comunidad de Madrid, materializándose la crisis 
inmobiliaria sufrida y desinflándose el mercado.  

 En el primer trimestre de 2009 parecía haber tocado suelo el valor de las 
transacciones inmobiliarias, sin embargo, se experimentó un rebote importante en el 
cuarto trimestre de 2010, para después bajar drásticamente en el primer trimestre de 
2011, periodo que coincide con la restricción de crédito, desincentivando la inversión 
inmobiliaria, tanto para empresas como para particulares. 

 Tras tocar suelo en el primer trimestre de 2013, después de la restructuración 
bancaria española, hubo un constante crecimiento del valor de las transacciones de 
vivienda libre, coincidiendo con mejores datos de crecimiento del PIB español, pero sin 
llegar a los niveles precrisis, lo que indica que el mercado inmobiliario en Madrid no 
sufre una burbuja como la experimentada antes de 2007.   

 En cuanto a la variabilidad de esta variable, se puede apreciar un “cluster” en la 
zona central del gráfico, coincidiendo con la etapa de crisis.  
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Gráfico 15: Precio medio de transacciones de vivienda libre en la Comunidad de Madrid. (Elaboración propia, 
fuente de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadística") 

 

 En el precio medio de transacciones inmobiliarias de vivienda libre de la 
Comunidad de Madrid se puede apreciar un aumento significativo desde el 2004 hasta 
el segundo trimestre del 2007, coincidiendo con el periodo final de la burbuja 
inmobiliaria.  

En 14 trimestres, desde 2004 hasta el fin del segundo trimestre del 2007, se 
experimentó un aumento del 43,06% del precio medio de las transacciones inmobiliarias 
de vivienda libre, confirmando la burbuja.  

A partir del tercer trimestre, se aprecia un cambio de tendencia de alcista a 
bajista, donde toca suelo en el último año del 2014. A partir de ese momento, el 
mercado inmobiliario comenzó a reactivarse y volvió la tendencia alcista de forma más 
suavizada que en el periodo precrisis.  

En el último trimestre de 2018, el precio medio de transacciones bajó mientras 
que, como comentado con anterioridad, el volumen de transacciones del cuarto 
trimestre de 2018 bajó con respecto al mismo periodo del año 2017, pudiendo suponer 
el inicio de un cambio tendencial.  

Además, este posible inicio del cambio tendencial, coincidía con una bajada 
generalizada de los principales mercados de renta variable españoles, europeos y 
americanos.  

Sin embargo, en el primer trimestre del 2019, la renta variable de los mercados 
occidentales se ha comportado de forma extraordinaria, lo que pudo suponer una 
recuperación del mercado inmobiliario que se verá reflejado en los datos que publique 
el ministerio de Fomento y el Instituto Nacional de Estadística en los próximos meses. 
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Gráfico 16: Valor tasado medio de vivienda libre en la Comunidad de Madrid €/m2. (Elaboración propia, 
fuente de datos: "Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadística") 

 

 El análisis del valor tasado medio de vivienda libre en la Comunidad de Madrid 
se ha procedido a estudiar el precio del metro cuadrado en euros.  

 Como se puede observar, en este gráfico hay menor componente estacional, al 
no depender directamente del volumen de transacciones inmobiliarias. Gracias a la 
carencia del factor estacional en el precio medio por metro cuadrado, se puede apreciar 
claramente la tendencia del mercado inmobiliario. Se aprecia claramente dos 
tendencias: Alcista hasta el último trimestre de 2007, bajista desde el primer trimestre 
de 2008 hasta el primer trimestre de 2013. Alcista desde el segundo trimestre de 2013 
hasta finales de 2018.  

 Se aprecia una subida más suavizada en el último tramo alcista con respecto al 
primer tramo. El precio medio por metro cuadrado en la Comunidad de Madrid se 
encuentra un 15,35% por debajo que en el máximo registrado en el cuarto trimestre de 
2007. 

Como se puede observar en el gráfico, el valor tasado medio de vivienda libre en 
la Comunidad de Madrid, se sitúa en 2546 € por metro cuadrado.  

Aunque aún el precio m2 se encuentra muy lejos de llegar a los niveles alcanzados 
en plena burbuja inmobiliaria, no hay discusión en que esta tendencia moderadamente 
alcista indica que la recuperación del mercado inmobiliario es más que un hecho.  

Sin embargo, hay dos factores por el que el crecimiento del precio de la vivienda 
pueda verse limitado: 
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• El esfuerzo financiero de comprar vivienda: 
Cabe recordar, que comprar una casa supone la dedicación de aproximadamente 
6,4 años de la renta familiar, un nivel muy superior a otros países europeos. 
 

• La venta de viviendas con descuento:  
Debido a que la SAREB (Sociedad de Gestión de Activos procedentes de la 
Reestructuración Bancaria), cuenta con una importante cartera, de los que 
aproximadamente el 32% son viviendas, es de suponer que habrá un incremento 
de la comercialización de estos activos en los próximos trimestres lo que 
supondrá una importante presión a la baja para el precio de la vivienda en 
España. 
 

 

 
Gráfico 17: Precio del alquiler en la Ciudad de Madrid €/m2. (Elaboración propia, fuente de datos: "Ministerio 
de Fomento, Instituto Nacional de Estadística") 

 

Finalmente se procederá a estudiar una variable que ha ganado repercusión 
mediática a lo largo de los últimos 5 años en la ciudad de Madrid, el precio del alquiler 
por metro cuadrado.  

Se puede observar desde el año 2010 hasta finales del año 2013, hay un 
decrecimiento suave, registrando un máximo “Drawdown” del 10,22%, coincidiendo con 
la depreciación del valor tasado de las viviendas libres en ese periodo. 

Sin embargo, a partir del primer trimestre del 2013, sufre un “boom” el precio 
del alquiler en la Ciudad de Madrid, registrando tasas positivas de crecimiento en la 
mayoría de los periodos.  
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Se aprecia una bajada sustancial en el cuarto trimestre del año 2018, al igual que 
en las transacciones de viviendas libres de la Comunidad de Madrid. Lo que puede 
confirmar el posible inicio de un ciclo alcista.  

 En cuanto a la principal cuestión: ¿Se encuentra el mercado inmobiliario de la 
Ciudad de Madrid inflado con respecto a las transacciones inmobiliarias de vivienda 
libre? 

 El mercado de alquiler de la Ciudad de Madrid, ha experimentado un incremento 
del 34,89% desde inicios de 2010 hasta finales del 2018, mientras que el valor tasado 
medio de las viviendas libres de la Comunidad de Madrid ha experimentado un 
decrecimiento del 1,74%.  

 Esta enorme diferencia indica que el mercado de alquiler sufre una divergencia 
muy superior con respecto al mercado de la vivienda. La restricción del crédito a 
particulares puede haber provocado un aumento de la demanda del alquiler con 
respecto a las compras de viviendas, factor que hace a las SOCIMIs florecer a partir del 
2014, explicando el “boom” que se pudo ver registrado en el “listing” del MAB en esta 
modalidad de compañías, las SOCIMIs.  

 Finalmente, se procederá a realizar una comparativa con la evolución de Lisboa, 
capital de Portugal.  

 

 
Gráfico 18: Precio de la vivienda en Lisboa €/m2. (Elaboración propia, fuente de datos: "Instituto Nacional 
de Estadística de Portugal") 

 

 



TFM_SOCIMIs 56 

  

 Se observa una gran diferencia con respecto a la Comunidad de Madrid, el precio 
de la vivienda en Lisboa se encuentra por encima del precio de la vivienda libre de la 
comunidad de Madrid en el último trimestre del 2018, registrando 2.994 euros por 
metro cuadrado en el caso de Lisboa y 2.546 euros por metro cuadrado en el caso de la 
Comunidad de Madrid.  

 Se aprecia una tendencia alcista muy pronunciada en el precio de la vivienda en 
Lisboa, habiendo registrado un aumento del 69,68% desde comienzos de 2016 hasta 
finales de 2018. 

 Se registraron tasas de crecimiento positivas por encima del 3 % trimestralmente 
y llegando a tasas de crecimiento trimestral del 7,52%, en promedio un crecimiento del 
4,93% trimestralmente.  

 Son datos muy impactantes con respecto a los registrados en la Comunidad de 
Madrid. Este “boom” en los precios de las viviendas en Lisboa, pueden venir explicados 
por la reestructuración fiscal del Gobierno Portugués que realizó desde que Antonio 
Costa es presidente.  

 La implementación de la medida estrella portuguesa, conocida popularmente 
como la “Golden Visa”, atrajo gran flujo de capital extranjero, ya que otorgaba permiso 
de residencia a grandes inversores que transfiriesen capital por un valor superior a un 
millón de euros, creasen 10 puestos de trabajo o adquiriesen bienes inmuebles de un 
valor igual superior a 500.000 euros.  

 Esta medida provocó una gran entrada de flujos de capital extranjero y la entrada 
al país de habitantes extranjeros con un elevado patrimonio. Además, promovió la 
adquisición y construcción de viviendas en todo el territorio portugués, siendo más 
acentuado en los principales núcleos urbanos gracias a la mayor oferta de servicios que 
ofrecen. El objetivo era atraer capital extranjero y cumplir con las exigencias 
presupuestarias de la Unión Europea después de que le otorgase un rescate, la medida 
fue un éxito y ha conseguido disminuir el desempleo en Lisboa desde un 12% a un 6% 
desde que se implementó el plan fiscal.  

 Esta reestructuración del plan económico portugués hizo resurgir el mercado 
inmobiliario y aumentó la demanda, se puede observar claramente en el gráfico del 
precio de la vivienda en Lisboa y del impresionante crecimiento que ha registrado. 

 Para consolidar el mercado inmobiliario portugués, el gobierno llevará a cabo la 
ya mencionada legislación sobre las SIGI, factor que puede suponer una amenaza para 
el mercado de SOCIMIs español, pudiendo existir una amenaza real de deslocalización 
fiscal de las SOCIMIs españolas hacia Portugal, donde disfrutarían de unas condiciones 
similares y un gobierno más proactivo a cambios en materia fiscal. 

 Además, se une el riesgo de un cambio fiscal en el régimen de SOCIMIs españolas, 
donde el posible pacto entre los partidos políticos españoles “Unidas Podemos” y el 
“Partido Socialista Obrero Español” puede provocar cambios en el régimen de SOCIMIs 
español ya que el partido “Unidas Podemos” planteaba dicha modificación.  
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6. CASOS DE ÉXITO: MERLIN PROPERTIES – VALORACIÓN Y CONCLUSIONES 

6.1 MERLIN PROPERTIES SOCIMI S.A. 

Merlin Properties fue creada por antiguos directivos de Deutsche Bank el 24 de 
marzo de 2014, estando inicialmente constituida con un único accionista, MAGIC Real 
Estate. Esta gestora que a su vez habían creado los dueños contaba con fondos 
internacionales como clientes.  

Merlin se constituye poco después como SOCIMI con una serie de objetivos claros: 
beneficiarse de sus ventajas fiscales, reducir la incertidumbree en su modelo de negocio 
y aumentar la rentabilidad de los inversores, visto el éxito obtenido por los vehículos de 
inversión REIT en otros países. 

¿Cómo consigue tener un éxito mayor que otras compañías con el mismo modelo de 
negocio? 

Consigue salir al mercado continuo para captar fondos, y adquiere los activos de la 
empresa Tree Inversiones Inmobiliarias S.A, gracias al apoyo de grandes fondos 
internacionales que invirtieron 550 millones de euros. Esta gran cartera de activos, muy 
conocida por los dueños por experiencias laborales anteriores, otorga a Merlin una gran 
fiabilidad de cara a los potenciales inversores, y reduce la incertidumbre en cuanto a 
generación de beneficios en los próximos años. 

Siguiendo el modus operandi llevado a cabo por sus fundadores, Merlin continúa su 
política agresiva de adquisiciones de activos, aprovechándose de la recuperación del 
mercado inmobiliario español y del aumento de la actividad inversora internacional.  

Los siguientes hitos llevados a cabo por Merlin son la compra a Sacyr Vallehermoso 
de su cartera inmobiliaria Testa, por 1800 millones de euros. Amplía capital para 
sufragar esa adquisición y firmar un gran acuerdo de financiación. Seguidamente, se 
convierte en la primera SOCIMI que accede al IBEX 35, en diciembre de 2015. 

A partir de ahí, Merlin ha continuado su estrategia comprando numerosos activos 
en España y Portugal. Financiándose con ambiciosas emisiones de deuda y consiguiendo 
buenos resultados año tras año. Sus últimos hitos han sido las adquisiciones continuas 
en Lisboa o grandes complejos urbanísticos como el parque logístico de Cabanillas. 

Merlin gestiona una cartera de activos con valor de 11.253 millones de € que 
consolidan su liderazgo en el mercado español. Invierte en diferentes activos 
inmobiliarios como podemos observar en el siguiente gráfico: 
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Gráfico 19: Tipos de activos inmobiliarios. (Fuente: "Merlin Properties") 

 

6.2 ESTRATEGIA DE NEGOCIO 

Merlin tiene su principal negocio en la adquisición de activos y bienes 
comerciales de alta calidad basándose en los segmentos Core y Core Plus, dedicándose 
en exclusiva a los mercados español y portugués. 

De los cuatro segmentos en los que se suelen dividir las inversiones inmobiliarias, 
serían sólo estos dos donde invertiría Merlin: Core y Core Plus: 

 
Tabla 11: Segmentos en el negocio inmobiliario. (Fuente: "Prescott Group") 
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Estos modelos de negocio están asociados a estrategias basadas en la 
rentabilidad por arrendamientos. Este tipo de estrategia tiene mayor seguridad, pero 
así mismo, también menor rentabilidad. 

Merlin resume su estrategia de negocio en tres áreas principales: 

1. Propiedad de activos comerciales para su arrendamiento: Está enfocado 
en el ámbito comercial como oficinas, locales y centro comerciales. 

2. Ubicación: Los activos en cartera están localizados en España en un 80%, 
con la amplia mayoría de bienes situados en áreas Premium. 

3. Apalancamiento: Merlin establece un apalancamiento limitado al 40% 
desde 2015 del Loan to Value. 

La política llevada a cabo por Merlin para la adquisición de activos también está 
predeterminada con antelación. Los activos adquiridos tienen un rango de coste desde 
60 millones a 150 millones, con ubicaciones fundamentalmente en Madrid y Barcelona 
en ubicaciones reconocidas. 

Por último, es necesario indicar, que como empresa adscrita al régimen de 
SOCIMI, tiene que cumplir los requisitos correspondientes para beneficiarse de las 
ventajas de este tipo de vehículo:  

Inversión de al menos un 80% del valor bruto de sus activos en propiedades 
inmobiliarias destinadas al alquiler. 

Del total de las rentas anuales, al menos un 80% deberá proceder de las rentas 
generadas por los arrendamientos y dividendos. 

 

6.3 TRATAMIENTO FISCAL 

La tributación de las sociedades dominantes y aquellas dependientes que están 
adscritas al régimen SOCIMI disfrutan de una tributación del 0% sobre el impuesto de 
sociedades. 

¿Cómo funciona el régimen SOCIMI en Merlin? 

Sabiendo que el régimen fiscal especial para las SOCIMIs tiene como principio 
base la tributación a un 0% en el impuesto de sociedades, siempre y cuando se cumplan 
ciertos requisitos. De todos estos, se destaca la necesidad de que sus activos estén 
constituidos al menos en un 80% por inmuebles urbanos dedicados al arrendamiento y 
los cuales hayan sido adquiridos en plena propiedad.  

Estas rentas tienen que ser obtenidas del mercado inmobiliario en forma de 
arrendamiento, venta de los inmuebles tras un período mínimo dedicados al alquiler, o 
similares.  
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Por lo tanto, los dividendos recibidos por los socios estarán exentos de 
impuestos, salvo especiales circunstancias como que el socio se encuentre sometido a 
un núcleo fiscal distinto al español. 

Para los dividendos de socios que posean un porcentaje de capital igual o mayor 
al 5%, se aplicará un gravamen del 19% sobre el importe íntegro de los dividendos, 
siempre que estos tributen a un tipo menor al 10%. Por consiguiente, si esto sucede, la 
SOCIMI deberá satisfacer este gravamen especial del 19% en el plazo de dos meses 
desde la fecha de distribución del dividendo. 

En cuanto a las diferencias en el valor de las inversiones inmobiliarias valoradas 
de manera independiente a valor razonable, les serán aplicadas una tasa fiscal del 0% 
siempre y cuando se cumpla que las inversiones inmobiliarias no se venderán con 
anterioridad a 3 años.  

 
Tabla 12: Cálculo de impuestos en Merlin. (Fuente: "Merlin Properties: Cuentas Anuales Consolidadas 2018") 
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Tabla 13: Desglose de las obligaciones fiscales de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties") 

 

6.4 TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES EN PROPIEDADES 

Son las inversiones realizadas en nuevas propiedades ya sean debidas a 
adquisiciones de empresas o a adquisiciones directas menos los ingresos obtenidos por 
las ventas de propiedades. El resultado de las inversiones/desinversiones realizadas en 
el período se suman al montante total del valor de mercado de los inmuebles. 

Así mismo, se aplica el cambio en el valor de todas las propiedades que se valoran 
anualmente a su valor de mercado. La diferencia en el incremento o disminución del 
valor de los inmuebles será incluida aquí para obtener el valor total de los inmuebles 
que la empresa controla: 

 
Tabla 14: Desglose del valor total de los inmuebles de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties") 
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6.5 TRATAMIENTO DE LAS INVERSIONES POR EL “EQUITY METHOD” 

El “Equity Method” es un método contable por el cual una empresa contabiliza 
sus beneficios obtenidos en sus inversiones en otras empresas. Cuando una inversión 
en otra empresa es representativa (Igual o mayor al 20%), se utiliza este método ya que 
la empresa inversora ejerce cierto grado de control sobre la otra compañía. Al principio 
de la inversión, se valora como la inversión inicial al coste de la acción, pero 
periódicamente este valor se va actualizando introduciendo los beneficios o pérdidas 
consumados en un ejercicio, hecho derivado del comportamiento de la acción en la 
compañía donde se invierte.  

Funciona del mismo modo que las inversiones directas en propiedad que se han 
mencionado en el apartado anterior. Se tienen en cuenta el balance inicial que existía el 
año anterior y se le aplican las adquisiciones que se hayan realizado durante el período 
y las ventas o liquidaciones de propiedades durante dicho período. Así mismo, se incluye 
el dividendo obtenido para sacar los beneficios o pérdidas que se hayan obtenido por 
este apartado. 

 
Tabla 15: Desglose del "Equity Method" de Merlin Properties. (Fuente: "Merlin Properties") 

 

6.6 VALORACIÓN DE MERLIN POR EL MÉTODO DE DESCUENTO DE FLUJOS DE 
CAJA 

Se han analizado las cuentas anuales consolidadas del año 2018 de Merlin 
Properties, para estudiar su estado financiero, y poder realizar una valoración. Para 
realizar esta valoración, se ha estimado un crecimiento determinado en base al histórico 
de la empresa y la situación del mercado inmobiliario. El mercado inmobiliario es muy 
competitivo, el cual ha experimentado un gran crecimiento desde la crisis sufrida en el 
año 2008. Por esta razón, nuestra estimación más ajustada considera que el crecimiento 
continuará, pero lo hará a un ritmo más lento. Se ha considerado un crecimiento del 1% 
anual para las proyecciones elaboradas. 
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Tabla 16: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Merlin Properties. (Elaboración propia, fuente de datos: "Merlin 
Properties") 

 

Utilizando las estimaciones mencionadas, se ha conseguido realizar la valoración 
utilizando el método del descuento de flujos de caja. Se parte desde el beneficio antes 
de impuestos e intereses, para ofrecer una imagen más fidedigna del rendimiento de las 
operaciones de explotación de la empresa. 

Se debe tener en cuenta, que, para el caso singular de las SOCIMIs, la fiscalidad 
es muy favorable, por lo que el NOPAT (el beneficio neto operativo después de 
impuestos) obtenido será muy similar al EBIT. 
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El porcentaje de Equity en la empresa es del 50,91% a cierre del 2018. Esto 
cumple con el objetivo de Merlin en cuanto al apalancamiento financiero, el cual debe 
de estar en torno al 50% sin superarlo. El porcentaje de deuda usado es del 49,09%. 

Se ha utilizado un coste medio del capital del 6,28%, al ser el coste del Equity de 
Merlin Properties del 7,70%, y su beta ligeramente inferior a 1. Después de considerar 
el comportamiento de Merlin y los activos en los que invierte, se considera que el riesgo 
de invertir en Merlin es ligeramente inferior al riesgo medio del mercado (Beta = 1) Por 
estos motivos hemos utilizado una beta igual a 0,90. 

Como justificación, se ha encontrado la evolución de los precios de las acciones 
de Merlin comparándolos con la evolución de diferentes índices (Ibex-35, Stoxx 600), 
donde se observa cómo su comportamiento ha sido menos volátil, por lo tanto, con un 
riesgo inferior.  
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Gráfico 20: Evolución de la cotización de las acciones de Merlin Properties y comparativa con los índices de 
referencia, base: enero 2008. (Fuente: "Merlin Properties") 

 

Los datos obtenidos en cuanto al valor de la empresa después de realizar nuestro 
descuento de flujos de caja y tras deducir la deuda financiera neta son los siguientes: 

 

ENTERPRISE VALUE 12.064.544,69 

DEUDA FIN NETA 4.985.698,98 

EQUITY 7.078.845,71 

Tabla 17: Equity Value de Merlin Properties. (Elaboración propia, fuente de datos: "Merlin Properties") 

 

Por lo tanto, utilizando el Equity Value que hemos obtenido, se va a dividir entre 
el número de acciones en circulación para estimar el valor de la acción: 
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Tabla 18: Porcentaje de revalorización de las acciones. (Elaboración propia, fuente de datos: "Merlin 

Properties") 

*Más información sobre la valoración realizada, balance de situación, y cuentas 
proyectadas están incluidas en el anexo. 

 

El número de acciones en circulación, así como el precio de la acción a fecha 
actual (24/05/2019) se ha obtenido directamente de Merlin Properties, contrastándolo 
con información de mercado como se muestra a continuación: 

“Al 31 de diciembre 2018, el capital social de Merlin Properties SOCIMI, S.A 
asciende a 469.770.750 de euros y está representado por 469.770.750 acciones 
ordinarias, de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, todas de la misma clase, 
totalmente suscritas y desembolsadas, otorgando a sus titulares los mismos derechos. 
La totalidad de las acciones de la Sociedad Dominante están admitidas a contratación 
pública y cotización oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Los 
códigos de cotización en Reuters y Bloomberg son MRL.MC y MRL:SM, 
respectivamente.” 

 

 
Tabla 19: Evolución del Capital Social. (Fuente: "Merlin Properties") 
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Tabla 20: Precio de la acción: Merlin Properties. (Fuente: "CNMV") 

6.7 RECOMENDACIÓN 

Tras comparar el valor teórico de una acción en base a nuestras proyecciones y 
estimaciones con el valor de la acción a mercado, se puede afirmar que en nuestra 
opinión existe una oportunidad de compra, con una revalorización estimada del 19,83%, 
por lo que nuestra recomendación como analistas a potenciales inversores sería la de 
sobre ponderar las acciones de Merlin Properties. 

Posibles razones que justifiquen el precio actual de la acción de Merlin pueden 
ser macroeconómicos, ligados al comportamiento negativo de la renta variable europea 
en los últimos meses. La desaceleración que se está produciendo en Europa está 
reduciendo el atractivo por la renta variable en todos los sectores. A pesar de que Merlin 
y el sector inmobiliario no están siendo tan afectados como otros sectores, el temor a 
una posible recesión económica, es uno de los factores que puede estar impidiendo que 
el precio de las acciones de las empresas inmobiliarias siga creciendo.  

Otra importante razón para recomendar la compra de acciones de Merlin 
Properties sería su riesgo intrínseco inferior al de mercado, al tratarse de una acción con 
baja volatilidad, y con menos riesgo operacional debido a su naturaleza. 

Un potencial riesgo a tener en cuenta por el sector inmobiliario en general, y de 
las SOCIMIs en particular, sería cualquier modificación en el régimen fiscal de este 
vehículo. Como consecuencia del cambio de gobierno en España, futuras modificaciones 
fiscales podrían perjudicar a las SOCIMI. Los partidos PSOE y Unidas Podemos quieren 
incluir en los presupuestos generales del Estado, una tasa impositiva del 15% al 20% de 
ingresos que no se reparten vía dividendos (Un 20% de los beneficios). 

 

 

7. CONCLUSIONES 

A continuación, se pasará a realizar las conclusiones del Trabajo De Fin de Máster 
“Análisis del mercado de REITs. SOCIMIs y el caso español".  
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Se tratarán diversos puntos, que ayudarán a establecer varios aspectos tanto 
sobre el mercado de SOCIMIs español, como el mercado de SIGIs portugués. Así, 
también se realizará una destacada mención sobre la importancia que tienen y, sobre 
todo, que tendrán, los activos inmobiliarios en la composición de los portafolios que se 
realicen, debido a su particular naturaleza. 

Como se ha indicado a lo largo del transcurso del presente trabajo, el Mercado 
Alternativo Bursátil que es donde se encuentran la gran mayoría de SOCIMIs, tiene una 
escasa liquidez, lo que puede haber perjudicado a la evolución de éstas en los últimos 
años. Con un volumen negociado (en media) de 103.599€ al día, es difícil que haya 
podido experimentar un mayor desarrollo, dado que las entradas y las salidas de 
capitales han sido muy pronunciadas.  

Aunque la visión es alentadora, el mercado de SOCIMIs aún no ha dado el último 
paso para alcanzar el periodo de madurez. Resulta evidente, atendiendo al análisis de 
los principales indicadores estadísticos estudiados, que la mayor parte de SOCIMIs se 
encuentra listada en el Mercado Alternativo Bursátil debido a que es uno de los 
requisitos que recoge la “Ley 11/2009”, que expone lo siguiente: “Debe ser admitida a 
negociación en un sistema multilateral de negociación o en un mercado regulado de la 
Unión Europea o del Espacio Económico Europeo, en otros mercados regulados donde 
exista intercambio de información entre ambas partes durante el ejercicio fiscal”.  

Otro factor relevante que afectó a su desarrollo, fue qué en el año de explosión 
de las SOCIMIs, muchas tuvieron ventas con un descuento muy elevado, lo que provocó 
unas caídas de precios muy agudas. Aun así, se ha comprobado que tiene una 
rentabilidad bastante similar a la del IBEX Small Cap® y superior a los otros 
“Benchmarks” indicados anteriormente, lo que lleva a concluir que este tipo de activo 
financiero sería muy interesante a incluir en el universo de un gestor de carteras, debido 
a diversos motivos, principalmente en términos de diversificación y del valor añadido 
que puede derivar el régimen fiscal que soportan las SOCIMIs.  

Como se ha indicado anteriormente, la diversificación, es uno de los puntos más 
importantes en donde pueden ser útiles las SOCIMIs, como se indica, en los siguientes 
tres puntos: 

 

• Beta: Las SOCIMis suelen tener una baja beta con respecto a las acciones, por lo 
que las SOCIMIs pueden actuar como un activo defensivo en periodos de 
inestabilidad manifiesta, así como cuando se tenga una cartera con una beta muy 
elevada y se busque bajar la ponderación de este parámetro con un activo con 
buena rentabilidad, aunque con escasa liquidez.  
 

• Volatilidad: Las SOCIMIs listadas en el MAB registran niveles de volatilidad muy 
por encima de los niveles registrados por otros mercados más maduros, como el 
IBEX SMALL CAPS, el IBEX 35 o el ETF de REITs europeos: iShares Europe 
Developed Real Estate (IFEU).  
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• Liquidez: Además, se une el grave riesgo de iliquidez que podría afectar a una 
cartera si se incluyesen las SOCIMIs del MAB, ya que deshacer la posición podría 
costar muy caro al inversor, por lo que solo cabría la posibilidad de inversión en 
caso de que el gestor/inversor quisiese diversificar un pequeño porcentaje de la 
cartera para reducir la correlación con otros mercados con sobre exposición. 
Además, deberá contar con un horizonte temporal a largo plazo, para que los 
dividendos percibidos compensen el trinomio de rentabilidad-riesgo-liquidez. 
Finalmente, las SOCIMIs españolas listadas en el MAB tendrían buena acogida en 
fondos para un perfil de riesgo moderado-conservador, ya que, aunque tenga 
una iliquidez elevada, los dividendos actuarían de contrapeso, generando 
ingresos anuales constantes, al igual que lo haría un bono; siempre y cuando no 
supongan un peso considerable en la cartera, debiendo ser consideradas como 
una herramienta de descorrelación.   

 

En cuanto al régimen fiscal que presentan las SOCIMIs, se puede asegurar que es 
uno de los mayores atractivos para los inversores que apuestan por este tipo de activos. 
Como vehículo de inversión especial, las SOCIMIs se crearon en España siguiendo el 
modelo de los REITS anglosajones, y con el objetivo de fomentar el crecimiento 
inmobiliario. Su gran atractivo reside en su especial régimen fiscal, que tributa un 0% del 
impuesto de sociedades siempre que varios requisitos sean cumplidos. 

Estos requisitos fundamentalmente son los siguientes: la necesidad de que sus 
activos estén constituidos al menos en un 80% por inmuebles urbanos dedicados al 
arrendamiento y los cuales hayan sido adquiridos en plena propiedad. Estas rentas 
tienen que ser obtenidas del mercado inmobiliario en forma de arrendamiento, venta 
de los inmuebles tras un período mínimo dedicados al alquiler, o similares.  

Sin embargo, hay un factor clave en cuestión de fiscalidad, que puede ser 
relevante a la hora de establecer nuestras conclusiones para el futuro comportamiento 
de las SOCIMIs. Derivado del creciente aumento del precio de los alquileres en las 
principales ciudades de España, ciertos partidos políticos consideran que esta fiscalidad 
es demasiado beneficiosa, por lo que han propuesto una modificación. Al haber 
obtenido mayoría, se puede prever la creación de una tasa del 20% sobre aquel 
porcentaje de beneficios que no se destine al pago de dividendos.  

Esta es una de las razones por las cuales consideramos que el aumento 
exponencial en el número de SOCIMIs y su rendimiento, puede verse ralentizado. Otra 
importante razón sería la gran competencia reinante en la actualidad y los menores 
retornos que este tipo de actividad puede ofrecer en términos de “yield”, al situarse el 
precio de los activos en niveles altos, muy parecidos a los alcanzados previamente a la 
crisis. 

El mercado inmobiliario en la Comunidad de Madrid ha experimentado dos fases 
alcistas desde 2004 y una fase bajista; la primera fase, desde 2004 hasta el último 
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trimestre del 2007, se caracterizó por un aumento exponencial del precio de la vivienda.  
Le siguió una fase bajista abrupta, con el estallido de la crisis inmobiliaria de 2008, que 
perduró hasta tocar suelo en el primer trimestre de 2013. Posteriormente, una 
tendencia alcista con un crecimiento suavizado ha tenido lugar hasta la actualidad, pero 
no se ha llegado a los niveles previos a la crisis.  

Sin embargo, contrasta con los datos de los dos últimos años del mercado 
inmobiliario de Lisboa, el cual ha experimentado un crecimiento exponencial, 
registrando aumentos del 69,68%  en el precio por metro cuadrado en los dos últimos 
años, dado por la novedosa ley “Golden Visa” que atrajo grandes flujos de capital 
extranjero. Este factor, ha provocado que Portugal tuviese un escenario favorecedor 
para introducir las SIGIs en el mercado inmobiliario portugués.  

Considerando el escenario actual de las SOCIMIs y la predicción de su 
rentabilidad para los próximos años, decidimos estudiar otros mercados, como es el 
caso de Portugal, donde recientemente se han terminado de crear sus REITS 
denominadas SIGIs. Debido al gran aumento que está experimentando el sector 
inmobiliario en Portugal, muchos inversores están valorando la posibilidad de empezar 
a formar parte del accionariado de estas SIGIs, ya que, aparte de los beneficios fiscales 
que ofrecen (10% de tributación para inversores no residentes) es un sector que, como 
se ha indicado, está evolucionando de manera exponencial tanto en Lisboa, como en 
Portugal en su conjunto. 

Para acercarnos más a la práctica, hemos decidido valorar una de las SOCIMIs 
más relevantes en España, Merlin Properties, y de esta manera analizar 
pormenorizadamente su evolución, actividad, funcionamiento y retos a los que se 
enfrenta. 

Merlin engloba todas las características de una SOCIMI de éxito, desde su pronta 
conversión en SOCIMI, con un desarrollo agresivo y rápido, aprovechándose de todas 
las ventajas que este vehículo de inversión otorga, al mismo tiempo que dinamizando el 
mercado inmobiliario español y siendo participe en su acelerada recuperación. 

En este análisis de Merlin hemos podido estudiar el tipo de inversiones que 
realiza, las obligaciones tributarias que tiene, aprovechándose en un 95% de la fiscalidad 
especial de las SOCIMIs. Por otro lado, Merlin se erige como un modelo de negocio de 
éxito, siendo capaz de formar parte del índice bursátil principal en España, el IBEX 35. 
Merlin Properties es un ejemplo de muchas de las características citadas anteriormente 
como ventajas de las SOCIMIs, puesto que es un activo con un riesgo inferior al de 
mercado y que ofrece una oportunidad de diversificación de una cartera debido a su 
baja correlación con el resto de activos de la renta variable. 

Por último, este caso práctico nos ha servido para realizar una valoración de 
todas sus cuentas, y emitir una recomendación de inversión teniendo en cuenta un 
escenario neutral, con un crecimiento esperado neutro, alineado con nuestras 
perspectivas más ajustadas para el futuro del mercado inmobiliario español. 
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9. ANEXOS 

9.1 TABLA RESUMEN DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ESTADÍSTICOS  
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9.2 RENTABILIDAD MENSUAL DE LAS VARIABLES ESTUDIADAS 
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9.3 DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA 
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