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s yaun topico sefialar que cierto co-
E lapso en el inmobiliario residencial
fue uno de los factores de la crisis

econOmica espariola de 2008. La mayoria
de los economistas, expertos y profesionales
del sector coinciden en que la excesiva ato-
mizacion, la sobredimension del mercado
residencial y la falta de instrumentos institu-
cionales de inversién homologados con el
resto de economias occidentales agudizaron
el problema. Los efectos para el sector, para
la economia y para el conjunto de la socie-
dad fueron devastadores, y han traido desde
entonces una razonable y necesaria cautela.

Desde 2008, la necesaria refundacién del
modelo inmobiliario espariol se ha asentado
desde un estimulante consenso entre los po-
deres publicos y el propio mercado. Los su-
cesivos gobiernos socialistas y populares es-
tablecieron nuevas reglas de juego, basadas
en la homologacion con las principales figu-
ras internacionales de inversion inmobilia-
ria. El objetivo fue incorporar a Espafia los
Real Estate Investment Trust, o reits, crea-
dos hace mas de medio siglo y ya consolida-
dos en mas de sesenta paises. Aqui pasaron a
denominarse sociedades cotizadas de inver-
sién inmobiliaria, socimis, y han sido la clave
de boveda sobre la que se ha refundado el
inmobiliario. Gracias a ellas el sector se ha
recuperado, profesionalizado y cuenta con
empresas de referencia en los distintos seg-

mentos de actividad, desde centros comer-
ciales a hoteles, oficinas o naves logisticas, y
ha atraido a inversores institucionales inter-
nacionales de primer nivel.

Un reciente estudio de PwC sobre las so-
cimis certifica que en 2019 casi el 80% de los
inversores en socimis cotizadas en el Merca-
do Continuo o el Ibex eran institucionales.
Adicionalmente, tres de esas cuatro socimis
del Continuo y del Ibex también contaban
en su accionariado con cerca de 25.000 pe-
quefios accionistas. Es decir, se han conver-
tido en compaiiias homologadas y estables,
capaces de atraer tanto a grandes como a
pequefios inversores, y de aportar estabili-
dad y homologacién respecto a los principa-
les mercados internacionales.

Desde su generalizacién en 2014, las car-
teras de las socimis presentan mas de un
81% de su valor en activos terciarios, mien-
tras que, a cierre de 2019, el sector residen-
cial tan solo represent6 un minimo porcen-
taje del valor de sus activos. Entre las soci-
mis del Continuo y el Ibex, el residencial en
alquiler fue inexistente. El segmento con
mas relevancia a nivel agregado fue el de ofi-
cinas, que supuso mas de la mitad de las car-
teras. Es sabido que el objetivo de los reits o
de las socimis consiste en permitir la inver-
sién en inmobiliario con participaciones
muy pequeiias, haciendo posible esta inver-
sion a todo tipo de ahorradores. Por lo tanto,
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an transcurrido ocho afios desde

las modificaciones introducidas a la

Ley original Sociedades An6nimas
Cotizadas de Inversion Inmobiliaria (soci-
mi) de 2009, no cabe duda al afirmar que su
creacion primero, y su flexibilidad posterior,
estd resultando un rotundo éxito. Hoy, el
conjunto de las socimis que operan en nues-
tro mercado alcanza un valor de capitaliza-
ci6n bursatil de mas de 20.700 millones. Pe-
ro mas alld de su incremento de valor anual,
derivado de su buen comportamiento, sus
volumenes de inversién y del creciente ni-
mero de vehiculos que han accedido al mer-
cado, es necesario mirar mas en profundi-
dad para corroborar su salud financiera.

En este sentido, el conjunto del mercado
de socimis engloba, al cierre del ejercicio
2019, mas de 51.000 millones de inversion
inmobiliaria (12% mas frente al afio ante-
rior) en toda clase de activos —todos ellos ge-
neradores de rentas anuales- con ingresos
por encima de los 2.000 millones (+9%), be-
neficio operativo (ebitda) de 1.700 millones
(+21%) y con una estructura de capital don-
de la apelacion al endeudamiento —-mal en-
démico de nuestro mercado inmobiliario re-
ciente- apenas alcanza un 38% del valor de
activos, dos puntos por debajo de ejercicio
anterior. Todo ello ha permitido, nuevamen-
te, ofrecer una rentabilidad a sus accionistas

cercana al 5% derivado de una distribucién
de mas de 1.200 millones en dividendos en

un complicado contexto macroecondmico

y financiero como el que vivimos.

Son excelentes fundamentales de la salud
de nuestro mercado, pero no hay que obviar
algunas sombras. Por un lado, el grado de
concentracion y heterogeneidad, donde los
diez vehiculos con mayor capitalizacién
agrupan el 75% del valor total generado. Por
otro, el reducido tamafio individual, en tér-
minos medios, comparado con los reits de
nuestro entorno, aspecto que penaliza en
términos de la eficiencia que la gestion in-
mobiliaria necesita.

También hemos de apreciar los elementos
mas cualitativos. Es un mercado joven, que
se ha desarrollado en los tltimos afios y que
ha de seguir madurando en los proximos, al-
canzando la importancia que el sector in-
mobiliario ha tenido sobre la actividad eco-
ndémica de Espafia. Adicionalmente, se ha
conseguido modificar nuestro patrén tradi-
cional de crecimiento inmobiliario, basado
fundamentalmente en la actividad de pro-
mocion residencial, siendo hoy esta, y en re-
ferencia a los mercados de valores, significa-
tivamente mas reducida, dado que la activi-
dad patrimonial de las socimis casi
sextuplica al valor bursatil de las promoto-
ras inmobiliarias. Es un mercado atractivo
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traslada la carga tributaria del vehiculo de
inversion a sus accionistas, equiparandolo
en cierta medida a la inversion directa en in-
muebles. Para ello se establece como uno de
sus requisitos esenciales la obligacion de to-
da socimi de distribuir en cada ejercicio al
menos el 80% de los beneficios procedentes
del alquiler, aunque en la practica se distri-
buyen en su totalidad. En sus cinco prime-
ros afios de actividad, las socimis repartie-
ron entre sus accionistas 2.878 millones de
euros en dividendos, incluidas primas de
emision. En un ejercicio tedrico, y conside-
rando un hipotético tipo de gravamen me-
dio del 19%, el importe satisfecho en im-
puestos sobre beneficios del periodo ronda-
ria los 450 millones de euros. Asi que, a
diferencia de lo que a veces se dice, las soci-
mis pagan impuestos y colaboran al desarro-
llo del pais.

Nueve de cada diez inversores en las soci-
mis del Continuo son fondos soberanos, de
pensiones y de inversion, asi como institu-
ciones financieras internacionales no espe-
culativas. Fidelizarlos y tenerlos a favor re-
sulta indispensable para garantizar un mer-
cado inmobiliario diversificado, estable y
sostenible a largo plazo. Sinos atenemos a
los datos proporcionados por PwC, al cierre
del afio pasado las ochenta socimis existen-
tes en Espafia alcanzaron una capitalizacién
bursatil de 26.083 millones de euros, con
una valoracion de activos en cartera de
52.199 millones. Estamos ante un modelo de
éxito que nos equipara al resto de grandes
paises, disuade la especulacion, proporciona
estabilidad y puede actuar como dinamiza-
dor del conjunto de la economia y de los te-
rritorios donde los activos de estas socieda-
des estan ubicados.

para el inversor institucional, tanto nacional
como extranjero, cada vez mas especializa-
doy al que se han de ir incorporando inver-
sores privados de menor musculo financiero
pero que ven en las socimis un instrumento
de ahorro futuro. Es un mercado dinamico,
abierto, rentable y transparente, ofreciendo
informacion continua a los inversores no so-
lo en términos de gestion sino también en lo
que respecta a la valoracion de sus carteras
de activos. Unos vehiculos que han permiti-
do incorporar altas dosis de profesionalidad
sin precedentes historicos.

De igual forma y atendiendo exclusiva-
mente al segmento residencial que en las ul-
timas fechas tanto preocupa, una mayor in-
version de estos vehiculos —que ya suman 21
socimis en el mercado- pueden aplanar el
riesgo de presion sobre el precio de los al-
quileres incrementando la oferta de vivien-
da. En este sentido, operaciones conceptua-
lizadas bajo el esquema de Buit to rent —pro-
mocién de vivienda para su arrendamiento—
frente al Buit to sale (venta) clasico de nues-
tro sector, va a ayudar a generar una mayor
oferta, asi como, a establecer el vinculo en-
tre empresas patrimonialistas compradoras
de las promociones para su posterior arren-
damiento y promotoras constructoras que
puedan dar salida a su stock de suelo.

Por ultimo, como una apuesta clara y deci-
dida al desarrollo, crecimiento y brillante
futuro de las socimis, cabe destacar que per-
miten una estrategia de inversion indirecta
en el inmobiliario, para cualquier perfil, de
menor riesgo y mayor diversificacion, frente
ala inversion directa habitual del ahorrador.
En definitiva, un sector con valor presente,
pero con mayor valor futuro.



