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1. INTRODUCCIÓN 

La inversión internacional en el sector inmobiliario español constituye un motor 
muy relevante del crecimiento económico. Su impacto se pone de manifiesto en 
múltiples sectores económicos, impulsando otras actividades en las que el activo 
inmobiliario subyacente desempeña un papel esencial; entre otros, hostelería y 
nuevas soluciones habitacionales, sector energético, logística, centros 
comerciales, infraestructuras, centros de datos, turismo o servicios financieros. 
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En el plano tributario, la fiscalidad derivada de las inversiones inmobiliarias 
constituye una de las principales fuentes de recaudación tanto a nivel estatal 
como autonómico y local. 

Este capítulo se enfoca en la planificación y estructuración de las inversiones 
inmobiliarias desde un punto de vista internacional, analizando las principales 
modalidades de inversión y sus implicaciones fiscales más relevantes. 

Sin perjuicio de la existencia de regímenes especiales en el ámbito inmobiliario, 
que serán objeto de análisis posterior1, cabe destacar como principales 
modalidades para llevar a cabo la inversión inmobiliaria en España las 
siguientes: 

− Inversión directa desde otras jurisdicciones.  

− Inversión desde otras jurisdicciones a través de una sucursal o 
establecimiento permanente (“Establecimiento Permanente” o “EP”).  

− Inversión a través de una sociedad específicamente constituida en España.  

Esta unidad se centrará en los objetivos y principales implicaciones fiscales que 
caracterizan las inversiones inmobiliarias internacionales a efectos del Impuesto 
sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”), y en ella se identificarán cuestiones 
controvertidas o diferencias, así como el uso de los principales regímenes 
especiales existentes en el ámbito inmobiliario2. 

1.1 PRINCIPALES CONSIDERACIONES EN EL IRNR DEL 
ARRENDAMIENTO Y TRANSMISIÓN DE INMUEBLES 

Se hace referencia a la fiscalidad de las rentas inmobiliarias y ganancias de 
capital, que han sido extensamente abordadas en los capítulos 22 y 25 relativos 
a las rentas de inmuebles y ganancias de capital. 

Conforme al artículo 13.1.g) del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, 
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta 
de no Residentes (“TRLIRNR”), se consideran rentas obtenidas en territorio 
español los rendimientos derivados, directa o indirectamente, de bienes 
inmuebles situados en territorio español o de derechos relativos a los mismos, 
quedando, por consiguiente, sujetos al IRNR. En términos generales, a los 
efectos de la determinación de la base imponible en el arrendamiento de 
inmuebles y del tipo de gravamen del impuesto, se deberá distinguir entre: 

− Respecto a la deducibilidad de gastos, hay que distinguir entre residentes en 
la Unión Europea (“UE”) o Espacio Económico Europeo (“EEE”) con el que 
exista un efectivo intercambio de información tributaria, y residentes en 
terceros países. En el primer supuesto:3 

 
1  Entre otros, se realizará una revisión del régimen de sociedades anónimas cotizadas de inversión 

en el mercado inmobiliario, entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas, fondos de inversión a largo 

plazo europeos, entidades de capital riesgo o instituciones de inversión colectiva inmobiliaria. 
2  Asimismo, el análisis se centrará en las rentas derivadas del arrendamiento de los inmuebles, sin 

perjuicio de otras múltiples consideraciones fiscales que se deberían tomar en consideración en otro tipo de 

actividades que han adquirido un relevante protagonismo en el sector inmobiliario español en los últimos 

años (e. g., sector hotelero, residencias de estudiantes, senior living, apartamentos turísticos, explotación 

de parques fotovoltaicos o eólicos, sector logístico, centro de datos, etc.). 
3  De conformidad con el artículo 24.6 del TRLIRNR. 



 

 3/38 

• En caso de personas físicas, los gastos previstos en la Ley 35/2006, de 28 
de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de 
modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades sobre 
la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio (“LIRPF”), serán deducibles 
siempre que el contribuyente acredite que están relacionados directamente 
con los rendimientos obtenidos en España y que tienen un vínculo 
económico directo e indisociable con la actividad realizada en España. 

• En caso de entidades, los gastos serán deducibles de acuerdo con lo 
previsto en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre 
Sociedades (“LIS”), siempre que el contribuyente acredite que están 
relacionados directamente con los rendimientos obtenidos en España y que 
tienen un vínculo económico directo e indisociable con la actividad realizada 
en España. 

en el caso de residentes en terceros países (fuera de la UE/EEE), tributan 
por rendimiento bruto, sin derecho a deducción de gasto alguno. Esta 
diferencia de trato en la fiscalidad es objeto de intenso debate, por cuanto 
puede constituir una infracción de la libre circulación de capitales consagrada 
en el artículo 63 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea4 
(“TFUE”), que desarrollaremos más adelante. 

− Respecto el tipo de gravamen, igualmente hay que distinguir entre el 19 % 
aplicable a residentes en UE/EEE con intercambio de información y el 24 % 
aplicable al resto de jurisdicciones. Esta diferencia en los tipos de gravamen 
es también objeto de controversia y ha sido denunciada frente a la Comisión 
Europea. 

− Por otro lado, la transmisión onerosa o lucrativa de inmuebles por parte de 
no residentes genera una ganancia patrimonial sujeta al IRNR, de acuerdo 
con el artículo 13.1.i) del TRLIRNR. El tipo impositivo aplicable a estas 
ganancias patrimoniales es, con carácter general, del 19 % para todos los 
contribuyentes no residentes, con independencia de su jurisdicción de 
residencia. Como medida de control, y dado que las ganancias patrimoniales 
no están sometidas a retención a cuenta del IRNR, el artículo 25.2 del 
TRLIRNR impone al adquirente del inmueble la obligación de retener e 
ingresar en la Hacienda española el 3 % del precio de compra en todo caso, 
retención que constituye un pago a cuenta del impuesto correspondiente al 
transmitente no residente.5 

Entre otras especialidades de la normativa española, se establece un gravamen 
del 3 %, el “Gravamen Especial sobre Bienes Inmuebles de Entidades no 
Residentes”, para las entidades residentes en un país o territorio que tenga la 
consideración de paraíso fiscal (jurisdicciones no cooperativas), que sean 

 
4  Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea, DOUE C 326 de 26.10.2012, p. 47-390. 
5  En el caso de la tenencia de inmuebles urbanos situados en España por parte de no residentes 

personas físicas, cuando estos no se encuentren arrendados ni afectos a una actividad económica, la 

normativa española prevé la imputación de una renta inmobiliaria conforme al artículo 85 LIRPF. Dicha 

renta se determina aplicando un porcentaje del 1,1 % o del 2 % sobre el valor catastral del inmueble, en 

función de si este ha sido o no revisado en los últimos diez años. Sobre esta renta imputada se aplica el tipo 

impositivo correspondiente en el IRNR: 19 % para residentes en la UE/EEE con efectivo intercambio de 

información y 24 % para el resto de no residentes. 
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propietarias o posean en España, por cualquier título, bienes inmuebles o 
derechos reales de goce o disfrute sobre estos. 

1.2 COMPATIBILIDAD DE LA NORMATIVA DEL IRNR ESPAÑOLA CON EL 
DERECHO DE LA UNIÓN EUROPEA. REFERENCIA AL 
ARRENDAMIENTO DE INMUEBLES 

El artículo 24.1 del TRLIRNR establece que quienes obtengan rendimientos en 
España sin mediación de establecimiento permanente deben tributar sobre la 
renta bruta, sin posibilidad de minorarla mediante la deducción de los gastos 
vinculados a la inversión. Si bien esta regla afectaba originalmente a todos los 
no residentes, tras un procedimiento de infracción iniciado por la Comisión 
Europea, el legislador introdujo en 2010 un régimen específico que permite a los 
residentes en la UE —y desde 2015 también a los residentes en el EEE— 
deducir, en términos generales, los gastos que el contribuyente acredite que 
están relacionados directamente con los rendimientos obtenidos en España y 
que tienen un vínculo económico directo e indisociable con la actividad realizada 
en España.6 

La diferencia de trato en la fiscalidad aplicable persiste, sin embargo, respecto 
de los residentes en terceros Estados. Este planteamiento podría suscitar serias 
dudas a la luz del principio de libre circulación de capitales, consagrado en el 
artículo 63 del TFUE, que se extiende igualmente a las relaciones con Estados 
no comunitarios. Esta diferencia en el tratamiento de la fiscalidad afectaría 
también al tipo de gravamen (19 % frente al 24 %) y, en el supuesto de personas 
físicas, a las potenciales reducciones aplicables en el IRNR en determinados 
supuestos de arrendamiento de viviendas. 

Esta situación fue denunciada en el año 2018, a lo cual la Comisión Europea 
respondió mediante comunicación de fecha 29 de abril de 2021. En su 
comunicación hizo referencia al artículo 64 TFUE, que constituye una excepción 
al principio de libre circulación de capitales previsto en el artículo 63 TFUE, y 
resolvió, sin más argumentación, que “las disposiciones vigentes a tal efecto ya 
existían a 31 de diciembre de 1993” y que, en este sentido, no son óbice para 
que España las aplique, aunque puedan constituir una restricción a la libre 
circulación de capitales con arreglo al artículo 64 del TFUE.7 

Conviene recordar que efectivamente el principio de libertad de circulación de 
capitales reconoce una excepción en virtud de la denominada cláusula del 
mantenimiento del statu quo o standstill (artículo 64 TFUE), que permite 
mantener, respecto de las inversiones directas, incluidas las inmobiliarias, las 
restricciones que ya estuviesen en vigor a 31 de diciembre de 1993. En concreto, 
se refiere a los movimientos de capitales con destino a terceros países o 
procedentes de ellos, que supongan inversiones directas, incluidas las 
inmobiliarias, el establecimiento, la prestación de servicios financieros o la 
admisión de valores en los mercados de capitales.  

 
6  Ley 2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el ámbito de la 

imposición indirecta y se modifica la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes para adaptarla a la 

normativa comunitaria. 
7  Javier Luis de Miguel Marqués: “El tratamiento de los rendimientos del capital inmobiliario en el 

impuesto sobre la renta de los no residentes: entre el principio comunitario de libre circulación de capitales 

y el constitucional de igualdad tributaria”, Crónica Tributaria, 188, 2023, pp. 13-43. 
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En este contexto, la cuestión por analizar consistiría en determinar los criterios 
interpretativos relevantes para la calificación de “inversión directa, incluidas las 
inmobiliarias” a los efectos del ámbito de aplicación del artículo 64 TFUE. 

La cuestión es interpretable y compleja. La jurisprudencia del Tribunal de Justicia 
de la Unión Europea (“TJUE”)8, si bien no se refiere a este supuesto en concreto, 
parece interpretar que las inversiones patrimoniales, realizadas a título privado y 
sin relación con una actividad económica, no deberían quedar amparadas por la 
cláusula standstill, que debería restringirse exclusivamente a las inversiones 
inmobiliarias que constituyen inversiones directas según el epígrafe I del Anexo 
I de la Directiva 88/3619. Así, de acuerdo con la jurisprudencia del TJUE, el 
concepto de actividad económica, el uso y la intensidad con la que se utilice o 
explote el bien inmueble debería suponer un elemento clave a la hora de 
considerar si nos encontramos ante una inversión inmobiliaria, de tal forma que 
solo aquellas “afectas al ejercicio de una actividad económica” caerían bajo la 
cláusula standstill, mientras que las “patrimoniales” no lo harían10. Con todo, en 
el ámbito inmobiliario, no pueden obviarse las dificultades para calificar una 
inversión inmobiliaria como actividad económica tanto desde la perspectiva 
comunitaria como de la propia normativa doméstica. 

En este contexto, una reciente sentencia de la Audiencia Nacional de 28 de julio 
de 2025 (SAN 3630/2025) estima favorablemente un caso de una contribuyente 
persona física residente en Estados Unidos que solicitaba la rectificación de sus 
autoliquidaciones del IRNR por los rendimientos obtenidos del arrendamiento de 
un inmueble. En su fundamentación, la Sala concluyó que la exclusión de los 
residentes en terceros países resulta contraria al artículo 63 TFUE y a la 
jurisprudencia consolidada del TJUE sobre la libre circulación de capitales 
(citando, entre otras, las STJUE de 3 de septiembre de 2014 y 12 de octubre de 
202311). Asimismo, se apoya en la coherencia del fallo con precedentes del 
Tribunal Supremo relativos a fondos de inversión, en los que se admitió la 
aplicación de libertades comunitarias a no residentes extracomunitarios.12 

Llama la atención que la referida discusión respecto a la cláusula standstill del 
artículo 64 TFUE haya sido aparentemente omitida en el procedimiento. 

 
8  Sentencia del TJUE de 17 de octubre de 2013 (C-181/12 Welte). 
9  Resulta relevante la remisión de la jurisprudencia a la derogada Directiva del Consejo, de 24 de 

junio de 1988, para la aplicación del artículo 67 del Tratado (88/361/CEE) (“Directiva 88/361”). Esta 

Directiva contenía en su Anexo I una nomenclatura de aquellos movimientos que quedaban amparados por 

la libre circulación de capitales que incluía, en su epígrafe I, las inversiones directas y, en su epígrafe II, las 

inversiones inmobiliarias no incluidas en la categoría I.  
10  “Denegación de la deducción de los gastos por alquiler en los rendimientos del capital 

inmobiliario percibidos por no residentes en la UE-EEE: análisis de su compatibilidad con el Derecho de 

la Unión Europea”. Grupo de Expertos en Fiscalidad Internacional y Precios de Transferencia de la 

Asociación Española de Asesores Fiscales. 15 de marzo de 2021 
11  Referidas a la prohibición de discriminación, por la que se faculta a los no residentes para aplicar 

la normativa de la Comunidad Autónoma con la que exista punto de conexión y no con aplicación exclusiva 

de normativa estatal, extendiendo esta última sentencia la prohibición de discriminación a ciudadanos de 

terceros Estados. 
12  Entre otras, Sentencias del Tribunal Supremo, Sala de lo Contencioso, de 18 de marzo de 2025 

(Rec. 3803/2023), y de 24 de marzo de 2025 (Rec. 3813/2023 y 3800/2023). 

https://checkpoint.url-protection.com/v1/r02/url?o=https%3A//www.poderjudicial.es/search/TS/openDocument/8527c1b94c7c3b82a0a8778d75e36f0d/20250403&g=Y2NkMTdmYWYxYjBlNTRiYQ==&h=YzBjMzM0ODQ2NWQ4YTM0ODFiMDAyNTg3MTk2ZjE2MjJiZDRiYjJhOTYxMzI5YTE3MDQxMzFlYjQyMmU4ZTQxNQ==&p=YzJlOmhhY2llbmRhOmM6bzo2NWZiODRiNDA1ODc4NDk5NzYwYmI4ZjNjNDYwMTU1MDo3OnA6Rg==
https://checkpoint.url-protection.com/v1/r02/url?o=https%3A//www.poderjudicial.es/search/TS/openDocument/e5c0e116eb3cf683a0a8778d75e36f0d/20250403&g=YmRjOGM5NGExNGJjNDIzYQ==&h=YmQwMDIwMmRkMjJlMmI0ZWZiODU4MDQ2YjI1NGIzZWQ2Mjc0YzZkYjliNjU0NjZhMzQ1N2VkYzFkMDRhNDU1Nw==&p=YzJlOmhhY2llbmRhOmM6bzo2NWZiODRiNDA1ODc4NDk5NzYwYmI4ZjNjNDYwMTU1MDo3OnA6Rg==
https://checkpoint.url-protection.com/v1/r02/url?o=https%3A//www.poderjudicial.es/search/TS/openDocument/8869e741a066f346a0a8778d75e36f0d/20250403&g=MDZiNzdlZWI4MDZlODVhZg==&h=ZDRjOWE5YzY5ZTBmMDYxNzZlYTc2YTgyOTkyMWFiNTViYjEwOWEwNzAzYTMzNGQxN2ViZWZkNWFiNjljY2ZjYg==&p=YzJlOmhhY2llbmRhOmM6bzo2NWZiODRiNDA1ODc4NDk5NzYwYmI4ZjNjNDYwMTU1MDo3OnA6Rg==
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De este modo, la Audiencia Nacional13 establece un precedente tendente a 
reconocer que la negativa a permitir la deducción de gastos a no residentes 
extracomunitarios vulnera la libertad de circulación de capitales consagrada en 
el artículo 63 TFUE. Con todo, dicha sentencia podrá ser objeto de recurso ante 
el Tribunal Supremo, que, en su caso, deberá pronunciarse sobre su adecuación 
con la normativa europea, sin que pueda descartarse que se reenvíe esta 
cuestión al TJUE. 

1.3 LA INVERSIÓN DIRECTA COMO ALTERNATIVA DE INVERSIÓN 

La inversión directa está emergiendo como una alternativa atractiva en el 
contexto de la fiscalidad inmobiliaria internacional, impulsada, entre otros 
factores, por las siguientes consideraciones: 

(i) Con el objeto de mitigar o eliminar la potencial discusión sobre la tributación 
y obligaciones de retención a efectos del IRNR por parte de la entidad 
española en la distribución de rentas sobre el capital (principalmente, 
intereses y dividendos) o repatriación de fondos a sus entidades matrices.14 

Con carácter general, el coste fiscal del reparto de beneficios al extranjero 
(dividendos tratándose de filiales y remesas de fondos en caso de 
inversiones directas o inversiones a través de EP) no debería constituir un 
factor respecto del cual una u otra forma de inversión presenten diferencias 
decisivas, en especial, cuando la cabecera o matriz de la inversión se 
encuentre ubicada en la UE o goce del amparo de normativa convenida. 
Dicho lo anterior, en la actualidad existe una creciente litigiosidad tributaria 
en la aplicación de las exenciones sobre el pago de rentas en el ámbito 
comunitario que se desarrollará brevemente en el siguiente punto. 

(ii) Generalmente, con la finalidad de simplificar la estructura y obtener un 
ahorro en relación con los costes de la inversión. 

(iii) La doctrina reciente del Tribunal Supremo en relación con los criterios de 
comparabilidad sobre fondos de inversión15, en los que el alto Tribunal 
concluye sobre la infracción del derecho de la UE sobre la libertad de 
circulación de capitales al establecerse un tratamiento tributario 
diferenciado no justificado entre fondos de inversión libre residentes y no 
residentes en situaciones comparables, de tal forma que los fondos de 
inversiones internacionales deberían tener el mismo estatuto y tratamiento 
tributario que un fondo de inversión nacional en situaciones comparables.16 

 
13  Igualmente se encuentra pendiente de resolución otro recurso en la Audiencia Nacional en relación 

con el tipo de gravamen (24 % frente al tipo del 19 % que pueden aplicar los residentes en UE y EEE). 
14  Dado que ha sido objeto de análisis en diferentes capítulos o unidades de esta obra, el presente 

capítulo no desarrollará en profundidad el análisis sobre las condiciones que deben cumplir las entidades 

receptoras de las rentas en el extranjero para beneficiarse de las exenciones del IRNR en las obligaciones 

de retención sobre intereses y dividendos reguladas en la normativa doméstica, convenios de doble 

imposición y directivas comunitarias (entre otros requisitos, respecto el concepto de beneficiario efectivo).  
15  En concreto, Sentencias del Tribunal Supremo, Sala de lo Contencioso, de 18 de marzo de 2025 

(Rec. 3803/2023) y de 24 de marzo de 2025 (Rec. 3813/2023 y 3800/2023). La sentencia se remite a su 

previa jurisprudencia, que declaró la infracción de la libre circulación de capitales por el trato fiscal 

diferenciado entre fondos de inversión libres residentes y no residentes (SSTS de 5 de abril de 2023, Rec. 

7260/2021; SSTS 11 de abril de 2023, Rec.7127/2021; SSTS 25 de abril de 2023, Rec. 8494/2021, y SSTS 

11 de abril de 2023, Rec. 8220/2021) 
16  Esta diferencia de trato se concreta en la aplicación del tipo de gravamen del 1 % sobre las rentas 

obtenidas en el IS, mientras que los fondos de inversión internacionales tributan al tipo general del IRNR 

https://checkpoint.url-protection.com/v1/r02/url?o=https%3A//www.poderjudicial.es/search/TS/openDocument/8527c1b94c7c3b82a0a8778d75e36f0d/20250403&g=Y2NkMTdmYWYxYjBlNTRiYQ==&h=YzBjMzM0ODQ2NWQ4YTM0ODFiMDAyNTg3MTk2ZjE2MjJiZDRiYjJhOTYxMzI5YTE3MDQxMzFlYjQyMmU4ZTQxNQ==&p=YzJlOmhhY2llbmRhOmM6bzo2NWZiODRiNDA1ODc4NDk5NzYwYmI4ZjNjNDYwMTU1MDo3OnA6Rg==
https://checkpoint.url-protection.com/v1/r02/url?o=https%3A//www.poderjudicial.es/search/TS/openDocument/e5c0e116eb3cf683a0a8778d75e36f0d/20250403&g=YmRjOGM5NGExNGJjNDIzYQ==&h=YmQwMDIwMmRkMjJlMmI0ZWZiODU4MDQ2YjI1NGIzZWQ2Mjc0YzZkYjliNjU0NjZhMzQ1N2VkYzFkMDRhNDU1Nw==&p=YzJlOmhhY2llbmRhOmM6bzo2NWZiODRiNDA1ODc4NDk5NzYwYmI4ZjNjNDYwMTU1MDo3OnA6Rg==
https://checkpoint.url-protection.com/v1/r02/url?o=https%3A//www.poderjudicial.es/search/TS/openDocument/8869e741a066f346a0a8778d75e36f0d/20250403&g=MDZiNzdlZWI4MDZlODVhZg==&h=ZDRjOWE5YzY5ZTBmMDYxNzZlYTc2YTgyOTkyMWFiNTViYjEwOWEwNzAzYTMzNGQxN2ViZWZkNWFiNjljY2ZjYg==&p=YzJlOmhhY2llbmRhOmM6bzo2NWZiODRiNDA1ODc4NDk5NzYwYmI4ZjNjNDYwMTU1MDo3OnA6Rg==
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Dicho lo anterior, es una alternativa que igualmente presenta complejidades y 
desafíos: 

− En determinadas situaciones, puede haber riesgo de existencia de EP, lo que 
obligaría a tributar todas las rentas al tipo general del IS, actualmente al 25 % 
(equiparándose su fiscalidad a la de una sociedad residente con 
determinadas restricciones en materia de deducibilidad de gastos) 
pudiéndose suscitar controversias relativas a la atribución de beneficios al 
citado EP. La propia noción de EP no es una cuestión pacífica, ya que su 
existencia dependerá de la definición y calificación de la renta derivada de la 
inversión, exigiendo asimismo la concurrencia de cierta “organización” que 
gestione la actividad.  

− En el caso de arrendamiento de inmuebles en los supuestos en los que se 
acepta la deducibilidad de determinados gastos, este tipo de estructuras 
pueden soportar un coste financiero relevante, ya que las rentas brutas 
estarán sujetas a retención del 19 % por parte de los arrendatarios 
(principalmente los activos inmobiliarios de carácter no residencial)17, 
debiendo el contribuyente determinar la renta efectiva a través de la 
determinación de costes y gastos, y solicitar la correspondiente devolución 
del exceso de las retenciones soportadas. 

− Existe mayor complejidad en el procedimiento de recuperación del IVA. 

1.4 LA NOCIÓN DE EP CON ESPECIAL REFERENCIA A LA ACTIVIDAD DE 
ARRENDAMIENTO INMOBILIARIO 

Con carácter general, se hace referencia a las unidades 20 y 21 relativas a la 
noción de EP y la fiscalidad de las rentas obtenidas. 

De acuerdo con el artículo 15 del TRLIRNR, los contribuyentes que obtengan 
rentas mediante EP situado en territorio español tributarán por la totalidad de la 
renta imputable a dicho establecimiento, cualquiera que sea el lugar de su 
obtención. Su base imponible se determinará con arreglo a las disposiciones del 
régimen general del IS, con determinadas restricciones, principalmente en el 
régimen de deducibilidad de gastos. 

La configuración fáctica del EP requiere un estudio y monitorización 
pormenorizada de la actividad a desarrollar18 y de la disposición y/u organización 
de medios disponibles en el territorio para el desarrollo de la citada actividad. 

En el ámbito del arrendamiento inmobiliario, para la existencia de un EP se 
requiere la realización de una actividad económica, lo que conduce a la 
aplicación de los criterios definidos en el artículo 27.2 LIRPF, que exige la 
contratación de, al menos, un empleado a jornada completa. Así, en principio, el 
mero arrendamiento o tenencia de inmuebles por parte de un no residente no 

 
o al reducido establecidos en convenio aplicable, siendo la manifestación de capacidad económica en ambos 

casos comparable. Se hace notar que estos pronunciamientos se han realizado en el ámbito de inversiones 

de naturaleza eminentemente financiera, por lo que se deberá analizar su aplicación en el ámbito 

inmobiliario y/o su impacto en los fondos de inversiones internacionales de naturaleza inmobiliaria.  
17  Esta circunstancia se producirá cuando las rentas inmobiliarias sean satisfechas por personas 

físicas o jurídicas que tengan obligación de retener a cuenta del IRNR, sin que resulte de aplicación a 

arrendatarios que sean particulares que destinen la vivienda a su residencia habitual. 
18  Nótese que la configuración fáctica de la existencia de un EP variará en función de la actividad a 

desarrollar (e. g., arrendamiento, promoción, alquiler de apartamentos vacacionales o turísticos, etc.). 
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configuraría por sí solo un EP en España (entre otras, las consultas vinculantes 
V0076-18, V0077-18 o V1386-20). De acuerdo con los criterios definitorios de 
este concepto de renta en la LIRPF, es necesario que la estructura organizativa 
mínima requerida en el artículo 27.2 concurra en la persona que obtiene los 
rendimientos derivados del arrendamiento y no en un tercero al que se 
encomiende, legal o contractualmente, la gestión del arrendamiento de los 
inmuebles. 

Aunque este impuesto no es objeto de análisis, también se debe analizar la 
noción de EP en el ámbito del IVA. Tradicionalmente la Administración tributaria 
venía aplicando la literalidad de la norma española19 y consideraba que el mero 
arrendamiento de un inmueble por una sociedad no residente, aun careciendo 
de más organización a su alrededor, constituía un EP a efectos de IVA. No 
obstante, el TJUE20 ha matizado esta cuestión y ha señalado que, en aplicación 
de la normativa europea,21 el concepto de EP es un concepto comunitario que 
exige una consistencia mínima, mediante la reunión de modo permanente de los 
medios humanos y técnicos necesarios para realizar las prestaciones de 
servicios de forma autónoma. En este sentido, las estructuras mediante las 
cuales una sociedad no residente arrienda un inmueble en un Estado miembro 
sin contar con personal propio no estarían comprendidas en este concepto de 
EP22. 

Esta posición de la Dirección General Tributos (“DGT”) respecto a la exigencia 
de medios personales propios supone un cambio de criterio respecto al 
mantenido por la citada Dirección General anteriormente23, en las que se ponía 
de manifiesto la posible existencia de un EP cuando los medios humanos 
necesarios para la gestión del arrendamiento estuviesen a disposición del 
propietario de forma indirecta o subcontratada. 

Por su especialidad en el contexto de las inversiones inmobiliarias directas, se 
hace una breve referencia a los denominados fondos inmobiliarios alemanes, 
que se caracterizan porque, atendiendo a sus elementos configuradores, se 
produce una disociación entre la titularidad jurídica y económica en la explotación 
de sus activos inmobiliarios24. Los citados fondos, si bien son sujetos pasivos de 

 
19  Artículo 69. Tres.2º. de la Ley del Impuesto sobre el Valor Añadido aprobado por la Ley 37/1992, 

de 28 de diciembre (“LIVA”): “A efectos de esta Ley, se entenderá por: (...) Establecimiento permanente: 

cualquier lugar fijo de negocios donde los empresarios o profesionales realicen actividades empresariales 

o profesionales. En particular, tendrán esta consideración: (...) g) Los bienes inmuebles explotados en 

arrendamiento o por cualquier título”.  
20  Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea, de 3 de junio de 2021. Asunto n.º C-

931/19. Caso Titanium Ltd y Finanzamt Österreich.  
21  Directiva 2006/112/CE del Consejo (Sistema Común del IVA), arts. 43 a 59, 193, 194 y 196. 

Reglamento de ejecución (UE) n.º 282/2021 del Consejo (Disposiciones de aplicación de la Directiva 

2006/112/CE), art. 11.5. 
22  Entre otras consultas vinculantes de la Dirección General de Tributos, V2967-21, de 23 de 

noviembre, V2997-21, de 2 de diciembre, V0167-25 de 13 de febrero. 
23  Entre otras, contestación vinculante de 17 de septiembre de 2019, V2517-19, o la de 21 de enero 

de 2020, V0116-20. 
24  Con carácter general, los fondos y las gestoras son contribuyentes de tributación directa en 

Alemania, y la imputación tanto de los ingresos como de los gastos derivados de los inmuebles corresponde 

al fondo. En consecuencia, las entidades gestoras en ningún caso tributan por los ingresos derivados de los 

activos inmobiliarios españoles. Tanto los fondos como las entidades gestoras pueden obtener un certificado 

de residencia fiscal en Alemania, en el sentido del convenio de doble imposición suscrito entre España y 

Alemania. 
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imposición en Alemania, carecen de personalidad jurídica, por lo que sus 
inmuebles en España se adquieren y gestionan a través de una sociedad 
gestora, que es la que figura como titular registral en los correspondientes 
Registros de la Propiedad y la que actúa, en nombre y por cuenta del citado 
fondo.  

Tras un devenir no exento de controversias y de diferentes interpretaciones 
respecto la existencia de EP por las inversiones de este tipo de vehículos de 
inversión (así como la propia identificación del sujeto pasivo a efectos del IVA o 
del IRNR), la DGT ha emitido en los últimos años varias consultas vinculantes, 
en las que atiende a la disociación entre la titularidad jurídica y económica para 
determinar que: 

− En el ámbito del IRNR es el propio fondo el sujeto pasivo, contribuyente del 
impuesto como perceptor de las rentas inmobiliarias.  

A efectos de la determinación de la existencia de un EP en España, la DGT 
atiende a los medios propios de cada contribuyente sin que, a priori, los 
medios propios de la gestora puedan considerarse o influir en la 
configuración del EP del fondo inmobiliario, de tal forma que, aun cuando 
la gestora disponga de una organización de medios en España para el 
desarrollo de la actividad inmobiliaria, la doctrina administrativa entiende 
que el fondo actuará en territorio español sin la mediación de un EP25. 

− No obstante, en el ámbito del IVA, la posición es distinta al concluir que es 
la sociedad gestora el empresario o profesional a efectos del IVA, dado que 
adquiere, arrienda y gestiona en nombre propio los inmuebles, si bien por 
cuenta del fondo. 

En definitiva, se requiere de un análisis exhaustivo e individualizado de las 
inversiones directas realizadas en territorio español atendiendo a su 
configuración legal y modelo de negocio a los efectos de determinar la existencia 
de un EP y su fiscalidad aplicable. 

1.5 PRINCIPALES IMPLICACIONES A LOS EFECTOS DEL IRNR EN EL 
DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD INMOBILIARIA A TRAVÉS DE EP O 
SUCURSAL 

La base imponible del EP se determina con arreglo a las disposiciones del 
régimen general del IS con determinadas restricciones (principalmente en el 
régimen de deducibilidad de gastos) establecidas en el mismo texto normativo. 

 
Debido a la falta de personalidad jurídica de los fondos, estos no pueden poseer activos ni actuar por sí 

mismos. Por lo tanto, los activos pertenecientes al fondo son legalmente propiedad de las entidades gestoras 

o de sus respectivas sucursales, que los mantienen en fideicomiso y por cuenta de los fondos. Al administrar 

el fondo, la entidad gestora actúa en nombre propio y bajo su propio riesgo, pero por cuenta de los 

respectivos fondos de inversión.  
25  En esta línea interpretativa y referida a otro tipo de inversiones, la consulta V2934-23, de 2 de 

noviembre de 2023, establece que un fondo de inversión radicado en las Islas Caimán no dispone de un EP, 

en la medida en que no realiza una actividad económica en España, aun cuando la entidad gestora del fondo 

residente en EE. UU. o Francia, cuente con una sucursal en territorio español. La DGT determina que, en 

general, las sociedades gestoras no actúan como EP de las instituciones o fondos de inversión a las que 

prestan sus servicios, sino que realizan su propia actividad diferenciada regulada de manera separada (e. g., 

gestión de partícipes, suscripciones y reembolsos, información a partícipes, auditorías, rendición de cuentas 

a organismos supervisores, valoraciones, etc.). 
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Al no constituir el EP una entidad distinta de la matriz se facilita la transferencia 
de remesas o repatriación de fondos, sin que estas distribuciones o pagos estén, 
de conformidad con la normativa aplicable, sujetas a obligaciones a retención a 
cuenta del IRNR y sin que se requiera, en la práctica, su documentación o 
formalización desde un punto de vista societario, a diferencia de la distribución 
de fondos realizada entre sociedades independientes26. 

Adicionalmente, a efectos operativos es una estructura de inversión sencilla al 
no requerir la constitución de una entidad jurídica independiente, lo que supone 
simplicidad operativa y la potencial reducción de costes de establecimiento y 
mantenimiento. 

No obstante, la tributación de los EP presenta determinadas incertidumbres y 
desventajas respecto a la tributación de una sociedad filial, en particular, cierta 
complejidad en la determinación del sistema de imputación de rentas (e. g., la 
necesidad de determinar qué rentas y gastos son atribuibles al EP y potencial 
disparidad de criterio frente a la Administración tributaria), así como limitaciones 
en la deducibilidad fiscal de los gastos atribuibles (e. g., en relación con los pagos 
que el EP efectúe a la casa central en concepto de cánones, intereses, 
comisiones, abonados en contraprestación de servicios de asistencia técnica o 
por el uso o la cesión de bienes o derechos; gastos de dirección y generales de 
administración que corresponda al EP; restricciones en materia de asimetrías 
híbridas, etc.). 

Por otra parte, la responsabilidad del inversor a través de una sociedad filial se 
limitaría a su participación accionarial, no así si opera por medio de un EP. Por 
último, habrá de ponderarse la naturaleza de los mecanismos unilaterales y 
bilaterales establecidos para evitar la doble imposición en la integración de 
rentas obtenidas por un EP, cuestión que podría ser relevante en función del 
Estado de residencia fiscal de la casa central. 

1.6 PRINCIPALES CONSIDERACIONES TRIBUTARIAS DE LA FILIAL 
CONSTITUIDA EN ESPAÑA 

Tradicionalmente la constitución de un vehículo en España ha sido la modalidad 
de inversión más habitual en la estructuración de operaciones, debido a su 
equivalencia en términos fiscales con las sociedades operativas en España 
realizadas españolas utilizadas por inversores nacionales. 

La constitución de una filial con personalidad jurídica permite aislar riesgos 
financieros y de negocio, y, con carácter general, resulta más eficiente desde un 
punto de vista de tributación del propio vehículo al no establecerse ninguna 
restricción específica fuera de las contempladas en la normativa de la LIS, ni al 
acceso de regímenes especiales o incentivos fiscales en el ámbito inmobiliario. 

 
26  Esta transferencia de fondos o recursos entre el EP y la casa central puede quedar sujeta a la 

imposición complementaria regulada en el artículo 19.2 del TRLIRNR; si bien esta imposición 

complementaria no resulta de aplicación práctica en la gran mayoría de inversiones realizadas por entidades 

no residentes por cuanto no resulta de aplicación a (i) las rentas obtenidas en territorio español a través de 

EP por entidades que tengan su residencia fiscal en otro Estado miembro de la UE, salvo que se trate de un 

país o territorio considerado como jurisdicción no cooperativa; ni (ii) a las rentas obtenidas en territorio 

español a través de EP por entidades que tengan su residencia fiscal en un Estado que haya suscrito con 

España un convenio para evitar la doble imposición, en el que no se establezca expresamente otra cosa, 

siempre que exista un tratamiento recíproco. 
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Con todo, la filial operativa puede presentar mayores costes de cumplimiento y 
de estructura, y, en la actualidad, las principales controversias respecto a la 
inversión a través de sociedades españolas se centrarían en las siguientes 
cuestiones: 

(i) Respecto a los pagos realizados a entidades no residentes, existe un 
creciente potencial riesgo de doble imposición en la medida en que, a pesar 
de los mecanismos existentes para su mitigación o eliminación, la 
aplicación de exenciones o tipos reducidos del IRNR en la obligación de 
retención sobre los pagos realizadas a no residentes están siendo objeto 
de discusión y/o cuestionamiento por parte de la Administración tributaria 
(principalmente derivado de la aplicación de las Directivas comunitarias y 
su interpretación por el TJUE)27. 

(ii) Tributación derivada de la transmisión de las participaciones sociales o 
acciones de las filiales inmobiliarias por parte de no residentes. 

1.7 TRIBUTACIÓN EN LA REPATRIACIÓN DE RENTAS A NO RESIDENTES 
Y, EN PARTICULAR, A ENTIDADES RESIDENTES EN LA UE/EEE 

En el ámbito de las inversiones internacionales (inmobiliarias o no), la tributación 
derivada de la repatriación de rentas o el pago de rentas a no residentes 
constituye un elemento esencial a los efectos de determinar la rentabilidad de 
cualquier tipo de inversión. 

Con carácter general, tanto la distribución de dividendos como el pago de 
intereses realizados por sociedades españolas están generalmente sujetos al 
IRNR al tipo general del 19 %. Dicho lo anterior, esta tributación se encuentra 
exenta o sujeta a tipos reducidos bajo la aplicación de Directivas comunitarias, 
así como por los convenios de doble imposición, siempre y cuando se cumplan 
determinadas condiciones y requisitos. 

Específicamente, de conformidad con los artículos 14.1.c) y 14.1.h) del TRIRNR, 
se establece una exención a efectos del IRNR sobre los intereses satisfechos 
por residentes en otro Estado de la UE o EEE28 y la distribución de beneficios 
distribuidos por sociedades filiales residentes en territorio español a sus 
sociedades matrices residentes en la UE o un Estado miembro del EEE sujeto al 
cumplimiento de una serie de requisitos29. 

La aplicación e interpretación de los preceptos anteriores en el pago de intereses 
y dividendos debe efectuarse a la luz de las Directivas comunitarias al efecto. La 
jurisprudencia del TJUE es especialmente relevante en la interpretación de las 
cláusulas y principios antiabuso, entre otras, a la luz de las sentencias en los 

 
27  Respecto de esta cuestión se realizará una breve referencia, ya que (i) no es específica ni propia 

del ámbito inmobiliario, por lo que afecta a tipo de tipo de inversiones (inmobiliarias o no); (ii) su estudio 

se ha abordado extensamente a lo largo de esta obra en los capítulos 23 (dividendos e intereses) y 52, 53 y 

54 relativos a las medidas antiabuso en la fiscalidad internacional. 
28  Directiva Matriz Filial en el caso de dividendos y Directiva 2003/49/CE de 3 de junio de 2003 

relativas al pago de intereses. 
29  Esta exención normativa es una transposición de la Directiva 2011/96/UE del Consejo, de 30 de 

noviembre de 2011, relativa al régimen fiscal común aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados 

miembros diferentes (versión refundida). 
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asuntos acumulados T Danmar y N Luxembourg30 (conjuntamente las 
denominadas “Sentencias Danesas o Casos Daneses”) que han supuesto un 
punto de inflexión en la materia al reforzar el principio general de derecho de la 
UE de prohibición de prácticas abusivas, incluso más allá de las disposiciones 
previstas en el ordenamiento jurídico interno de un Estado (aun cuando no exista 
transposición específica de la norma antiabuso). 

En las citadas Sentencias Danesas, igualmente cabe resaltar en el análisis de 
concurrencia del referido abuso o fraude la importancia del concepto de 
beneficiario efectivo, como un concepto autónomo respecto a la valoración de 
otro tipo de factores, como la sustancia económica, la genuinidad de la estructura 
o su motivación económica. Ahora bien, por cuanto la legislación fiscal española 
no define el concepto de beneficiario efectivo, su delimitación conceptual y 
elementos configuradores debe articularse jurisprudencialmente e inspirarse, 
entre otros, en los comentarios realizados en el contexto de la OCDE. 

Desde una perspectiva española, cabe identificar las resoluciones más recientes 
y relevantes emitidas por los tribunales españoles, que han suscitado numerosas 
dudas de interpretación y críticas por parte de la doctrina especializada. 

En primer lugar, cabe citar las resoluciones del Tribunal Económico 
Administrativo Central (“TEAC”) de 8 de octubre de 2019 (recurso 185/2017 
relativa a intereses y recurso 2188/2017 relativo a dividendos). Simplificando la 
discusión y obviando los matices relevantes de cada resolución, el TEAC acoge 
íntegramente la doctrina del TJUE in las Sentencias Danesas, por lo que deniega 
las exenciones aplicables sobre los pagos de dividendos e intereses efectuados 
a no residentes bajo el entendimiento que el perceptor de las citadas rentas no 
era el beneficiario efectivo. 

En concreto, en el pago de intereses, esta resolución del TEAC ha sido 
confirmada mediante sentencia de la Audiencia Nacional de 17 de octubre de 
2024 (recurso 810/2019)31.  

En el pago de dividendos, entre los últimos pronunciamientos emitidos al 
respecto (en interpretación del artículo 14.1.h TRLIRNR), se encuentra la 
sentencia del Tribunal Supremo de 8 de junio de 202332, en el que el alto tribunal 
parece poner el foco en la necesidad de probar la existencia de un abuso y 
establece como doctrina que la carga de la prueba en relación con la citada 
cláusula antiabuso corresponde a la Administración Tributaria, por lo que su 
responsabilidad evidencia la concurrencia de indicios suficientes de la existencia 
de una práctica fiscal abusiva, para lo que deberán utilizar los mecanismos de 
intercambio de información oportunos. 

 
30  Sentencias TJUE, de 26 de febrero de 2019, en relación con dividendos (asuntos acumulados C-

116/16 y C-117/16); en relación con intereses (asuntos acumulados C-115/16, C-118/16, C-119/16 y C-

299/16). 
31  De hecho, la DGT exige el cumplimiento sustantivo de la condición de beneficiario efectivo en la 

aplicación de la exención contenida en el artículo 14.1.c) del TRLIRNR sobre el pago de intereses aun 

cuando el citado precepto normativo no prevé ninguna referencia al respecto. En particular, en consulta 

vinculante V1827-24. 
32  Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Contencioso-Administrativo, sección segunda, de 8 

de junio de 2023, recurso de casación n.º 6.528/2021. En el mismo sentido, sentencias de la Tribunal 

Supremo de 21 y 22 de junio de 2023 (recursos de casación n.º 6522/2021 y n.º 6517/2021). 
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1.8 TRIBUTACIÓN DERIVADA DE LA TRANSMISIÓN DE LAS 
PARTICIPACIONES SOCIALES EN FILIALES INMOBILIARIAS POR 
PARTE DE NO RESIDENTES 

1.8.1 Interpretación del artículo 13.1.i). 3.º del TRLIRNR y su interacción con 
los convenios de doble imposición 

De conformidad con el artículo 13.1.i). 3.º del TRLIRNR las ganancias 
patrimoniales se consideran obtenidas en territorio español y, por tanto, sujetas 
a tributación, cuando procedan directa o indirectamente de bienes inmuebles 
situados en España. No obstante, su efectiva aplicación ha dependido en gran 
medida de la redacción de los convenios de doble imposición suscritos por 
España, así como de la influencia de las disposiciones establecidas al amparo 
del derecho de la Unión Europea. 

Desde la modificación del Modelo de Convenio de la OCDE sobre la Renta y el 
Patrimonio (“MCOCDE”) en 2003, el artículo 13.4 introduce una cláusula 
específica que permite a los Estados gravar las plusvalías derivadas de 
participaciones en sociedades cuyo valor proceda, en más de un 50 %, de bienes 
inmuebles.  

Como consecuencia de lo anterior, la mayoría de los convenios de doble 
imposición suscritos por España (con alguna excepción relevante, como por 
ejemplo el convenio de doble imposición con los Países Bajos33) permite a los 
Estados de la fuente gravar las ganancias patrimoniales que deriven de 
participaciones en sociedades o entidades inmobiliarias. 

En esta misma línea se encuentra el artículo 9 del MLI34, que amplifica la noción 
de participaciones análogas de sustrato inmobiliario, para entender que también 
comprende las participaciones en partnerships o trusts, y, establece 
específicamente que el componente inmobiliario se considere concurrente 
cuando tenga lugar dicha circunstancia en “cualquier momento durante los 365 
días que preceden a la enajenación”. 

El artículo 9 MLI no representa una exigencia imperativa, en la medida en que 
no forma parte de los mínimos estándares previstos en el proyecto BEPS. Cabe, 
por tanto, que los países puedan haber efectuado una reserva total o parcial a 
su texto, de modo que las combinaciones derivadas son muy diversas según las 
opciones que se adopten por parte de cada Estado y el correspondiente cruce 
de posiciones con el otro Estado con el que existe un CDI en vigor.  

La posición del España se decanta por la aplicación del artículo 9.4, en el cual 
opta por una nueva redacción de la cláusula de participaciones que derivan su 
valor de inmuebles situados en el otro Estado, que incluye el período de tiempo 
de 365 días para el cómputo del valor inmobiliario de la participación y la 
cobertura de derechos o intereses similares a acciones. Esta sustituirá a las 
cláusulas de los CDI anteriores o nacerá como cláusula nueva en aquellos 

 
33  Convenio entre el Gobierno del Estado Español y el Gobierno del Reino de los Países Bajos para 

evitar la doble imposición en materia de Impuestos sobre la Renta y sobre el Patrimonio, hecho en Madrid 

el día 16 de junio de 1971, si bien se encuentra en fase de renegociación. 
34  En gran parte, afectados tras la entrada en vigor con efectos 1 de enero de 2022 del Instrumento 

de ratificación del Convenio multilateral para aplicar las medidas relacionadas con los tratados fiscales para 

prevenir la erosión de las bases imponibles y el traslado de beneficios, hecho en París el 24 de noviembre 

de 2016 (“MLI” o “Instrumento Multilateral”). 
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Convenios que no la contuvieran, si se dan los requisitos expuestos (en 
particular, que ambos Estados “acuerden” su modificación). Entre las 
jurisdicciones que han reservado el artículo en su totalidad se encuentran países 
relevantes como Luxemburgo o Reino Unido, por lo que el artículo 13 de esos 
CDI no debería ver alterada su redacción y/o interpretación como consecuencia 
de la entrada en vigor del MLI. 

La convivencia o armonización entre los CDI suscritos por España y la normativa 
doméstica no está exenta de dudas interpretativas, ya que los propios 
Comentarios al MCOCDE ponen de manifiesto la “elasticidad” o variantes en la 
redacción de dicha cláusula. 

Una cuestión relevante se refiere al momento temporal de la composición del 
activo. Mientras que la normativa española en su redacción literal parece exigir 
que el carácter inmobiliario se determine en el momento de la transmisión, el 
artículo 13.4. del MCOCDE y el artículo 9 del Instrumento Multilateral relativo a 
las ganancias patrimoniales derivadas de transmisiones de participaciones con 
sustrato inmobiliario (habiéndose aceptado esa interpretación en la posición 
española), parecen indicar que el análisis sobre la composición del activo debe 
realizarse durante el plazo de los 365 días previos a la enajenación.  

Este desfase temporal genera dudas interpretativas relevantes, pues no 
resultarán infrecuentes situaciones en las que el contribuyente deba aplicar un 
convenio de doble imposición que permite gravar la renta en el Estado de la 
fuente atendiendo a la composición del activo durante los últimos 365 días 
cuando, de conformidad con la normativa interna, dicha ganancia patrimonial no 
debería estar sujeta. Adicionalmente, esta situación podría generar potenciales 
situaciones de doble imposición económica de difícil resolución. Una 
interpretación razonable de la norma35 debería concluir el no sometimiento a 
tributación en dichos supuestos de doble imposición, dado que dicha referencia 
se incluyó con un marcado carácter anti elusivo, careciendo de lógica económica 
una interpretación contraria.36  

Las dudas interpretativas no se limitan al momento en el que debe determinarse 
la composición del activo para determinar si una sociedad es “inmobiliaria” o no. 
Conceptos incluidos en los convenios de doble imposición como principalmente, 
actividad industrial o incluso bienes inmuebles carecen de definiciones 
armonizadas en la normativa española y en los convenios de doble imposición, 
por lo que se suscitan controversias respecto a la cualificación de las citadas 
entidades como objeto de tributación. 

Entre otras cuestiones, ciertos Estados consideran que el apartado no debe 
aplicarse a las ganancias derivadas de la enajenación de acciones de 

 
35  Tal y como parece indicar la DGT en consulta vinculante V1738-17. Otras consultas más recientes 

son V3273-23, V3274-23 y V0159-24. 
36  En particular, los comentarios MCOCDE de la versión 2017 (párrafo 28.5) establecen que “(…) 

Al mismo tiempo, se modificó el apartado con el fin de cubrir aquellas situaciones en las que las acciones 

o las participaciones análogas obtuvieran su valor principalmente de bienes inmuebles en cualquier 

momento durante los 365 días que preceden a la enajenación, y no solo en el momento de esta. Este cambio 

se introdujo con el fin de impedir las situaciones en las que los activos se aportaban a una entidad poco 

antes de la venta de acciones u otras participaciones análogas en esa entidad con el fin de diluir la 

proporción del valor de dichas acciones o participaciones procedente de bienes inmuebles situados en un 

Estado contratante (…)”. 
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sociedades o participaciones cuando los bienes inmuebles de donde procede el 
valor de las acciones o participaciones análogas sean bienes inmuebles donde 
se realiza una actividad económica (por ejemplo, una mina o un hotel). 

A los meros efectos de ilustrar estas controversias interpretativas, se puede citar 
la consulta vinculante V0464-22, relativa al Convenio para evitar la doble 
imposición en materia de impuestos sobre la renta y sobre el patrimonio suscrito 
entre Reino de España y la Confederación Suiza. En la citada consulta, la DGT 
interpretó sobre una base argumentativa como mínimo debatible, referida al 
Impuesto sobre Actividades Económicas, que el arrendamiento de inmuebles no 
constituía “actividad industrial”, permitiendo así gravar la transmisión de las 
participaciones en inversiones inmobiliarias plenamente operativas37. 

1.8.2 Potencial discriminación prohibida por la UE en la transmisión de 
sociedades inmobiliarias por parte de entidades residentes en la UE/EEE 

De conformidad con el artículo 14.c) del TRLIRNR, los residentes en la UE/EEE 
pueden aplicar una exención a efectos del impuesto en las ganancias 
patrimoniales obtenidas en la transmisión de bienes muebles, y en esta categoría 
se incluyen las derivadas de transmisiones de acciones y participaciones 
sociales. Sin embargo, dicha exención no ampara las ganancias patrimoniales 
derivadas de transmisiones de acciones y participaciones en entidades cuando 
las acciones correspondiesen a entidades con sustrato inmobiliario, es decir, en 
aquellos casos en que el activo de la entidad consistiese principalmente, directa 
o indirectamente, en bienes inmuebles situados en territorio español. 

En este contexto, existe un debate doctrinal en el sector desde la reforma fiscal 
operada en 201538 respecto al mantenimiento de la exclusión de la exención en 
el IRNR para entidades con activos inmobiliarios en España, ya que genera una 
evidente discriminación normativa entre entidades residentes y entidades 
residentes en la UE/EEE que merece un análisis crítico desde la óptica 
comunitaria39. 

 
37  Igualmente, se hace referencia al Convenio entre el Reino de España y los Estados Unidos 

Mexicanos para evitar la doble imposición en materia de impuestos sobre la renta y el patrimonio y prevenir 

el fraude y la evasión fiscal, y Protocolo anejo, firmado en Madrid el 24 de julio de 1992. Dicho convenio 

ha sido modificado a través del Convenio Multilateral eliminando la excepción de la tributación respecto 

de “bienes inmuebles” afectos a una actividad industrial, comercial o agrícola o a la prestación de servicios, 

lo que, si bien pudiera ser interpretable, ha supuesto una modificación en la fiscalidad relevante en el 

contexto de las inversiones españolas en la citada jurisdicción. 
38  Cabe recordar que, con efectos 1 de enero de 2015, se revisan los mecanismos para evitar la doble 

imposición en el ámbito del IS equiparando el tratamiento de las rentas derivadas de participaciones en 

entidades, tanto en materia de dividendos como de transmisión de las citadas participaciones, con 

independencia de que la fuente de la renta sea nacional o extranjera. En consecuencia, las sociedades 

españolas pueden aplicar el régimen de exención sobre rentas derivadas de participaciones “cualificadas” 

nacionales o extranjeras, sin establecerse ninguna excepción específica cuando el subyacente tiene 

naturaleza inmobiliaria. 
39  No existe diferencia de trato si la sociedad española cuyas participaciones son transmitidas cotiza 

en un mercado secundario de valores español y el transmitente es residente en un país que haya firmado 

con España un CDI con cláusula de intercambio de información, pues en este caso el artículo 14.1.i) de la 

LIRNR establece la exención de la plusvalía. Es decir, al conceder la exención a los socios no residentes, 

la norma equipara el caso doméstico y el transfronterizo, si bien plantea la duda sobre si la exigencia de 

que los valores coticen en un mercado español puede suponer en sí misma una restricción a la libre 

circulación de capitales. 
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De conformidad con la jurisprudencia del TJUE, para que una normativa fiscal 
nacional pueda considerarse compatible con las disposiciones comunitarias en 
relación con las libertades comunitarias reconocidas en los artículos 49 (libertad 
de establecimiento) y 63 (libre circulación de capitales) del TFUE, es preciso que 
cualquier diferencia de trato afecte a (i) situaciones que no sean objetivamente 
comparables o, (ii) resultando comparables, dicha normativa restrictiva de las 
libertades comunitarias resulte justificada por razones imperiosas de interés 
general, como preservar el adecuado reparto de la carga tributaria o prevenir el 
fraude fiscal.  

En el presente caso, y a efectos de su comparabilidad, se entiende que no existe 
una diferencia fáctica que permita justificar una diferencia de trato entre unas 
situaciones u otras. En consecuencia, ambas situaciones deberían considerarse 
objetivamente comparables. 

A efectos de analizar su justificación y proporcionalidad, cabe reseñar las 
siguientes consideraciones: (i) en relación con el reparto de la carga tributaria, 
parece difícil aceptar esa alegación, en la medida en que el Estado español ha 
renunciado a gravar ese tipo de rentas cuando el transmitente es un sujeto 
pasivo del IS; por otra parte, podría discutirse (ii) si esta excepción constituye 
una norma antifraude que pretendería contrarrestar el uso de vehículos 
societarios como medio para evitar la tributación derivada de la venta directa de 
los inmuebles.  

En el contexto de la fiscalidad internacional, donde han proliferado estructuras 
artificiales orientadas a la obtención de ventajas fiscales indebidas, el TJUE 
podría aceptar la validez de esta normativa con el derecho de la Unión en un 
legítimo objetivo de poner coto a este tipo de prácticas abusivas. 

Ahora bien, con carácter general, la jurisprudencia comunitaria solo admite el 
uso de este tipo de cláusulas en caso de que existan montajes puramente 
artificiales destinados a evitar el impuesto.  

Así, de conformidad con la doctrina del TJUE40, el objetivo específico de la 
normativa debería ser oponerse a comportamientos consistentes en crear 
montajes puramente artificiales, carentes de realidad económica, y debería 
permitir un examen individual de las circunstancias relevantes, a los efectos de 
no establecer una presunción general de fraude basada en criterios generales 
predeterminados. En consecuencia, al negar la exención41, debería haber 
argumentos para defender que el apartado 1 del artículo 14.1.c) del TRLIRNR 
no debería superar el test de proporcionalidad, por lo que estaría potencialmente 
contraviniendo la jurisprudencia del TJUE y debería reputarse contrario a las 
libertades de establecimiento y circulación de capitales. 

En el ámbito del derecho comparado, igualmente existen precedentes de otros 
Estados miembros que parecen concluir para supuestos equiparables que este 
tipo de discriminaciones son incompatibles con el derecho de la UE. En 
particular, en Italia42, se abordó un supuesto relativo a la tributación de no 

 
40  Entre otras, sentencia del TJUE de 26 de febrero de 2019 (caso C-135/17 X GmbH, párrafo 73) y 

sentencia de 7 de septiembre de 2017 (caso C-6/16 Eqiom, párrafos 32 y 64). 
41  Si bien es cierto que resultaría una exención plena (al igual que el resto de las plusvalías sobre 

sociedades sin sustrato inmobiliario). 
42  La Corte di Cassazione, Sez. V, Sent. 19/07/2023, n. 21261. 
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residentes en operaciones equiparables a las de residentes en el que el alto 
tribunal italiano concluye que dicho trato fiscal más gravoso para las sociedades 
no residentes frente a las residentes supone una vulneración de los principios 
comunitarios. 

En este contexto, cabría destacar la sentencia de la Audiencia Nacional de 29 
de diciembre de 2017 (recurso 184/2016)43, en la que se analiza la tributación 
derivada de la transmisión por parte de una entidad no residente de las 
participaciones en una sociedad explotadora de un hotel bajo el Convenio para 
evitar la doble imposición con Luxemburgo44. La citada sentencia de la Audiencia 
Nacional destaca por su argumentario, si bien interpretable, al determinar que la 
plusvalía no debe ser objeto de tributación en España al tener la norma un 
carácter antiabusivo (esto es, evitar la elusión de la tributación de las ganancias 
patrimoniales derivadas de la venta “encubierta” de bienes inmuebles). Lo cierto 
es que con la estimación del recurso se perdió una oportunidad única para que 
el citado tribunal se hubiera pronunciado sobre la posible discriminación de 
residentes en la UE/EEE, alegación igualmente invocada por el demandante. 

En definitiva, la doctrina del TJUE debería sustentar el principio de no 
discriminación consagrando el principio de libertad de establecimiento y libre 
circulación de capitales entre los distintos Estados miembros de la Unión, que 
prohíbe un trato discriminatorio entre operadores transfronterizos, y reforzando 
la convergencia entre el tratamiento fiscal de dividendos y plusvalías de todas 
las entidades residentes en la UE/EEE, sin perjuicio de la adopción de las 
medidas necesarias y la aplicación estricta de los mecanismos regulados en 
nuestra normativa para el análisis y el control de los potenciales esquemas 
abusivos45. 

1.9 SOCIEDADES COTIZADAS DE INVERSIÓN EN EL MERCADO 
INMOBILIARIO (SOCIMI) 

La estructuración de inversiones a través de sociedades cotizadas de inversión 
en el mercado inmobiliario (“SOCIMI”) por parte de inversores internacionales 
resulta cada vez más habitual en el mercado inmobiliario español, ya que es un 
régimen muy eficiente e interesante para inversores no residentes (sujeto a 
determinados requisitos, las rentas de la sociedad no están sujetas a tributación 
y la tributación efectiva mínima de los inversores es de un 10 %). Aunque la 
entrada en vigor del primer régimen fiscal SOCIMI, aprobado por la Ley 11/2009, 
de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anónimas Cotizadas de 

 
43  Audiencia Nacional, Sala de lo Contencioso-Administrativo, Sección 2.ª, Sentencia de 29 de 

diciembre de 2017, Rec. 184/2016. 
44  Convenio entre el Reino de España y el Gran Ducado de Luxemburgo para evitar la doble 

imposición en materia de impuestos sobre la renta y el patrimonio y para prevenir el fraude y la evasión 

fiscal, y Protocolo anexo, hecho en Madrid el 3 de junio de 1986.  
45  En este punto, y si bien no se realiza en el ámbito inmobiliario, la DGT advierte de la posibilidad 

de acudir a los mecanismos generales antielusión previstos en la Ley General Tributaria a los efectos de 

combatir potenciales conflictos o situaciones de abuso en la transmisión de participaciones por parte de no 

residentes, evitando así la aplicación de normas antiabusivas de forma objetiva y automática. Consulta 

vinculante V0073-17, donde se indica que “(…) todo ello sin perjuicio de que, atendiendo a las 

circunstancias concretas en que se desarrolla la transmisión de la participación, la Administración 

tributaria competente pudiera considerar, en su caso, la aplicación de los artículos 15 o 16 de la Ley 

General Tributaria, Ley 58/2003, de 17 de diciembre, cuando se aprecien las circunstancias establecidas 

en tales preceptos. En todo caso, la apreciación o no de tales circunstancias no puede realizarse a través 

de la contestación a una consulta (…)”. 
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Inversión en el Mercado Inmobiliario (“Ley SOCIMI”), no tuvo el éxito esperado46, 
las modificaciones al régimen practicadas por la Ley 16/2012, de 27 de 
diciembre47, incentivaron la aplicación del régimen SOCIMI. Desde entonces, el 
número de SOCIMI que operan en el mercado español48 no ha parado de crecer. 

Los principales requisitos del régimen SOCIMI son los siguientes: 

• En general, las acciones de las SOCIMI deberán estar admitidas a 
negociación de forma ininterrumpida durante todo el período impositivo. 

• Las acciones de las SOCIMI deberán tener carácter nominativo. 

• Las SOCIMI tendrán un capital social mínimo de 5 millones de euros. 

• Las SOCIMI solo pueden tener una clase de acciones. 

• La denominación de la sociedad debe incluir la indicación «Sociedad Cotizada 
de Inversión en el Mercado Inmobiliario, Sociedad Anónima», o su 
abreviatura, «SOCIMI, S.A.». 

• Las SOCIMI deben tener como objeto social principal la adquisición y 
promoción de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento 
y la tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI, de Instituciones 
de Inversión Colectiva Inmobiliaria o de entidades similares. 

• La actividad de promoción inmobiliaria y la de arrendamiento deberán ser 
objeto de contabilización separada para cada inmueble promovido o 
adquirido. 

• Junto con la actividad económica derivada del objeto social principal, las 
SOCIMI podrán desarrollar otras actividades accesorias (aquellas que en su 
conjunto sus rentas representen menos del 20 % de las rentas de la sociedad 
en cada período impositivo). 

• Las SOCIMI deberán tener invertido, al menos, el 80 % del valor del activo en 
bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al arrendamiento, en 
terrenos para la promoción de bienes inmuebles que vayan a destinarse a 
dicha finalidad, siempre que la promoción se inicie dentro de los tres años 
siguientes a su adquisición, así como en participaciones en el capital de 
entidades aptas. Asimismo, al menos el 80 % de las rentas del período 
impositivo correspondientes a cada ejercicio debe provenir de esos activos. 

 
46  La primera versión del régimen SOCIMI establecía una tributación a nivel de la entidad del 18 % 

—posteriormente, 19 %—, con ciertos matices, y una exención de tributación sobre los dividendos 

recibidos por accionistas personas físicas y no residentes. Aunque la tributación conjunta entre la SOCIMI 

y los inversores podría, en algunos casos, haber sido similar a la aplicable con el régimen actual (que 

establece una tributación del 0 % a nivel de la SOCIMI complementada con un gravamen especial del 19 % 

que aplica a los inversores no residentes en el caso de que estos no tributen a un tipo efectivo mínimo del 

10 % sobre los dividendos que reciban de la SOCIMI), el hecho de que el régimen primigenio se distanciase 

del régimen tradicional aplicable a los Real Estate Investment Trusts (“REIT”) —que generalmente se 

caracterizaban por combinar la no tributación a nivel del vehículo, la obligación de tributación al nivel de 

los socios y una serie de medidas para evitar el diferimiento— motivó, entre otras razones —como, por 

ejemplo, las limitaciones de financiación, los requisitos de diversificación o la exigencia de cotización en 

un mercado regulado—, que esa primera versión del régimen no tuviese éxito y que no hubiese ninguna 

SOCIMI cotizada durante su vigencia, hasta enero de 2013. 
47  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. 
48  Más de 120 SOCIMI cotizadas a finales de 2024. 
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• Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad deberán 
permanecer arrendados durante al menos tres años (de los cuales pueden 
estar un máximo de un año ofrecidos en arrendamiento). 

• Las SOCIMI están obligadas a distribuir en forma de dividendos a sus 
accionistas, una vez cumplidas las obligaciones mercantiles que 
correspondan, el 100 % de los beneficios procedentes de dividendos o 
participaciones en otras entidades, al menos el 50 % de los beneficios 
derivados de la transmisión de inmuebles y acciones o participaciones (el 
resto de estos beneficios deberá reinvertirse en otros inmuebles o 
participaciones en el plazo de tres años), y al menos el 80 % del resto de los 
beneficios obtenidos. 

Aunque los anteriores requisitos parecen claros, la parca regulación legal del 
régimen (la Ley SOCIMI tiene apenas 13 artículos) ha generado numerosas 
dudas y lagunas interpretativas. En este sentido, la DGT ha realizado un 
meritorio esfuerzo para aclarar muchas de esas incertidumbres mediante la 
contestación a multitud de consultas vinculantes. Sin embargo, otros puntos 
siguen pendientes de aclaración. 

Aunque esas dudas afectan por igual a inversores en el ámbito nacional y en el 
internacional, nos vamos a centrar en el análisis de las cuestiones que 
trascienden a un ámbito puramente español, teniendo en cuenta la vocación de 
este capítulo. 

1.9.1 Real Estate Investment Trusts extranjeros 

Los REIT extranjeros equivalentes a las SOCIMI a los efectos de la aplicación 
del régimen son aquellas entidades no residentes en territorio español (i) en las 
que las SOCIMI pueden invertir (artículo 2.1.b de la Ley SOCIMI) y (ii) que 
pueden a su vez invertir en sub-SOCIMI (de acuerdo con lo previsto en el artículo 
2.1.c de la Ley SOCIMI).  

De acuerdo con lo establecido en los artículos 2.1.b) y 4 de la Ley SOCIMI, los 
REIT extranjeros equivalentes son aquellas entidades extranjeras que (i) tienen 
el mismo objeto social que las SOCIMI, (ii) están sometidas a un régimen similar 
al establecido para las SOCIMI en cuanto a la política obligatoria, legal o 
estatutaria, de distribución de beneficios, y (iii) cuyas acciones están admitidas 
a negociación en las mismas condiciones que las SOCIMI y tienen carácter 
nominativo. Además, según el artículo 2.2 de la Ley SOCIMI, los REIT 
extranjeros equivalentes a las SOCIMI (iv) deben ser residentes en países o 
territorios con los que exista efectivo intercambio de información tributaria, y (v) 
los bienes inmuebles que tengan en el extranjero deberán tener naturaleza 
análoga a los situados en territorio español. En cuanto al resto de los requisitos 
previstos en la Ley SOCIMI (requisitos de inversión —con la limitación detallada 
en el apartado 1.9.4 de este capítulo— y permanencia, capital social mínimo, 
denominación), parece que no son esenciales a los efectos de considerar un 
régimen REIT extranjero como equivalente al régimen SOCIMI. 

A continuación, analizamos uno a uno esos requisitos y las dudas interpretativas 
que surgen en torno a su cumplimiento: 

(i) Objeto social: La interpretación del requisito de que el objeto social del REIT 
sea el mismo que el de las SOCIMI por la DGT no ha sido homogénea. Así 
como en ocasiones ha aceptado una interpretación laxa del requisito 
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(entendiendo que los REIT sudafricanos cumplen con este requisito cuando 
el régimen solo exige que el 75 % de sus ingresos provengan del 
arrendamiento de inmuebles49 o considerando a los REIT holandeses como 
equivalentes a estos efectos cuando su objeto no incluye la mención 
“naturaleza urbana” cuando se refiere a los bienes inmuebles que 
arriendan50), en otros casos ha adoptado una interpretación más estricta y 
ha impedido considerar que el régimen REIT analizado sea equivalente al 
régimen SOCIMI a los efectos de invertir en España a través de sub-
SOCIMI (por ejemplo, en la contestación a consulta vinculante V4961-16, 
de 15 de noviembre, la DGT considera que los REIT belgas no cumplen 
con el requisito de tener el mismo objeto social que las SOCIMI porque en 
la actividad de esas entidades no consta que los bienes inmuebles de 
naturaleza urbana que adquiera o promueva se destinen a su 
arrendamiento51). 

(ii) Política de distribución de dividendos: Aunque de acuerdo con la Ley 
SOCIMI el REIT no residente deberá estar sometido a un régimen similar 
al establecido para las SOCIMI en cuanto a la política obligatoria, legal o 
estatutaria, de distribución de beneficios, la DGT ha aceptado como 
suficiente que el REIT extranjero tenga la obligación de distribuir el 75 % 
de sus beneficios52 o que el REIT extranjero participe en entidades que no 
tengan una política de distribución de dividendos similar a la de las 
SOCIMI.53 En consecuencia, parecería que este requisito debería 
entenderse cumplido cuando el REIT extranjero tenga la obligación de 
distribuir una parte sustancial de sus beneficios (en porcentajes similares a 
los de la Ley SOCIMI, aunque aquellos sean algo inferiores) como 
dividendos cada ejercicio.  

Sin embargo, a la vista de otras contestaciones a consulta vinculante (como la 
V1479-22, de 21 de junio), parece necesario que el REIT extranjero debe 
acordar la distribución del dividendo en los seis meses posteriores a la 
conclusión del ejercicio en cuestión. 

(iii) Admisión a cotización: Esta condición no admite discusión: para que el 
REIT en concreto cumpla con el test de idoneidad a los efectos de aplicar 
el régimen SOCIMI en España, sus acciones deberán estar admitidas a 
negociación en un mercado regulado o en un sistema multilateral de 
negociación español o en el de cualquier otro Estado miembro de la UE o 
del EEE, o bien en un mercado regulado de cualquier país o territorio con 
el que exista efectivo intercambio de información tributaria, de forma 
ininterrumpida durante todo el período impositivo. 

(iv) Acciones nominativas: La obligación de que las acciones del REIT 
extranjero sean nominativas pretende identificar a los accionistas en la 

 
49  Contestación a consulta vinculante V5108-16, de 25 de noviembre. 
50  Contestación a consulta vinculante V0535-11, de 4 de marzo. 
51  Aunque este criterio se ha visto matizado por las contestaciones a consultas vinculantes V1477-22 

de 21 de junio y V1479-22 de 21 de junio, en las que la DGT parece concluir que el objeto social de las 

Sociétés Inmobiliéres Réglementées belgas sí es equivalente al de las SOCIMI. 
52  Resolución de consulta vinculante V5108-16, de 25 de noviembre de 2016 referente a los Real 

Investment Trusts sudafricanos. 
53  Contestaciones a consultas vinculantes número V2759-13, de 19 de septiembre y V5108-16, de 25 

de noviembre. 
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entidad para poder determinar cuál es su participación en el REIT 
extranjero y, por tanto, cuáles de ellos poseen una participación que 
represente un porcentaje igual o superior al 5 % de su capital social. En 
relación con los dividendos distribuidos a esos accionistas, la sub-SOCIMI 
española deba comprobar si están exentos o si tributan a un tipo de 
gravamen inferior al 10 %, en cuyo caso la sub-SOCIMI estará sometida a 
un gravamen especial del 19 % sobre el importe íntegro de esos 
dividendos. 

Sin embargo, este requisito resulta de imposible cumplimiento bajo la 
legislación de muchas jurisdicciones que han aprobado regímenes REIT, 
ya sea porque las acciones del REIT no puedan ser nominativas o porque 
se representen mediante un sistema (como las sociedades anónimas en 
España) de anotaciones en cuenta. Por ello, la DGT viene flexibilizando 
este requisito, y admite su cumplimiento en aquellos supuestos en que 
exista un mecanismo que permita identificar de forma efectiva a los 
accionistas de la sociedad en el momento de distribución de los dividendos 
(en principio, es suficiente la posibilidad de identificar al menos al 95 % de 
su accionariado).54 Además, la DGT ha considerado que la representación 
de las acciones del REIT mediante anotaciones en cuenta no obsta para 
entender cumplido este requisito.55  

(v) Residencia del REIT extranjero: Deben ser residentes en países o 
territorios con los que exista efectivo intercambio de información tributaria, 
en los términos establecidos en la disposición adicional primera de la Ley 
36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevención del fraude 
fiscal. 

(vi) Bienes inmuebles: Los bienes inmuebles que el REIT tenga en el extranjero 
deberán ser de naturaleza análoga a los situados en territorio español, esto 
es, deberán ser bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al 
arrendamiento o terrenos para la promoción de bienes inmuebles que 
vayan a destinarse a dicha finalidad. 

A la vista de los requisitos anteriores, la DGT ha concluido que cumplen los 
requisitos previstos en la letra b) del apartado del artículo 2 y en el artículo 4 de 
la Ley SOCIMI y que, por tanto, tienen la consideración de REIT equivalente a 
los efectos del régimen SOCIMI, las Societés d’investissements inmobiliers 
côtées francesas56, las Fiscale beleggingsinstelling holandesas57, los Fundos de 
invertimento imobiliario de subscriçao particular portugueses —bajo ciertas 
condiciones—58 y los Real investment trusts sudafricanos59. Sin embargo, en 
relación con las Sociétés inmobilières réglementées belgas, la posición de la 

 
54  En este sentido se han pronunciado las contestaciones a las consultas vinculantes V5108-16, de 25 

de noviembre, V1477-22, de 21 de junio, y V1479-22, de 21 de junio, sobre los Real investment trusts 

sudafricanos, y a la consulta vinculante V2759-13, de 19 de septiembre, relativa a las Sociétés 

d'investissement immobilier cotées francesas. 
55  Consulta vinculante V5108-16, de 25 de noviembre, que acoge el criterio sentado en las consultas 

vinculantes V0346-14, de 11 de febrero, y V3308-14, de 11 de diciembre. 
56  Contestación a las consultas vinculantes V2759-13, de 19 de septiembre, y V2170-23, de 21 de 

julio. 
57  Contestación a la consulta vinculante V2760-13, de 19 de septiembre. 
58  Contestación a la consulta vinculante V1975-16, de 9 de mayo. 
59  Contestación a la consulta vinculante V5108-16, de 25 de noviembre. 
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DGT ha sido cambiante y ha atendido al concreto objeto social de la sociedad 
consultante para decantarse por el cumplimiento o no de los requisitos a efectos 
del régimen SOCIMI.60 

1.9.2 Las sub-SOCIMI 

La letra c) del apartado 1 del artículo 2 de la Ley SOCIMI regula el régimen de 
las SOCIMI no cotizadas o sub-SOCIMI. Las sub-SOCIMI que sean residentes 
en territorio español pueden optar por la aplicación del régimen SOCIMI en las 
mismas condiciones que una SOCIMI cotizada, sin que resulte necesario que 
sus acciones estén admitidas a negociación. Por lo tanto, los REIT extranjeros 
equivalentes (régimen desarrollado en el apartado anterior) pueden aplicar el 
régimen SOCIMI simplemente invirtiendo en España a través de una entidad que 
cumpla con los requisitos para ser considerada una sub-SOCIMI a los efectos de 
la Ley SOCIMI. 

Las sub-SOCIMI tienen que estar completas (100 % de su capital) y directamente 
(la DGT, en contestación a consulta vinculante número V2214-10, de 5 de 
octubre, indicó que las sub-SOCIMI no pueden estar indirectamente participadas 
por otras SOCIMI o entidades no residentes a que se refiere el artículo 2.1.b de 
la Ley SOCIMI, aunque sea a través de una entidad que tenga la consideración 
de entidad en atribución de rentas y que esté íntegramente participada por 
aquellas) participadas por un REIT extranjero equivalente o una SOCIMI 
cotizada; y no pueden tener participaciones en el capital de otras entidades, con 
el fin de garantizar que no se produce un diferimiento continuo de la tributación 
de los beneficios de las SOCIMI a través de la interposición de sociedades en 
cadena. 

Además, las sub-SOCIMI deben tener como objeto social principal la adquisición 
de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento, deben estar 
sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMI en cuanto a la política 
obligatoria, legal o estatutaria, de distribución de beneficios, deben cumplir los 
requisitos de inversión a que se refiere el artículo 3 de la Ley SOCIMI y sus 
acciones deben ser nominativas. 61 

De acuerdo con la disposición transitoria primera de la Ley SOCIMI, una entidad 
puede optar por la aplicación del régimen SOCIMI aun cuando no cumpla con 
los requisitos exigidos en la Ley SOCIMI, a condición de que tales requisitos se 
cumplan dentro de los dos años siguientes a la fecha de la opción por aplicar 
dicho régimen. Aun cuando el citado precepto se refiera con carácter general a 
los requisitos exigidos por la Ley SOCIMI sin distinción alguna, la DGT ha 
aseverado en reiteradas ocasiones que los requisitos que pueden comenzar a 
cumplirse en los dos años siguientes al ejercicio de la opción por el régimen 
especial de las SOCIMI se circunscriben a los relativos a los umbrales mínimos 
de inversión y origen de las rentas contemplados en el artículo 3 de la Ley 
SOCIMI. Por el contrario, es doctrina reiterada que los requisitos vinculados al 

 
60  Así, mientras que en contestación a la consulta vinculante V4961-16, de 15 de noviembre, la DGT 

concluyó que la Société inmobilière réglementée consultante no cumplía el requisito de tener el mismo 

objeto social que una SOCIMI, en relación con las posteriores consultas vinculantes V1477-22, de 21 de 

junio, y V1479-22, de 21 de junio, el mismo centro directivo sí apreció que el citado tipo societario belga 

podía considerarse apto para aplicar el régimen SOCIMI, en la medida en que su objeto social sí preveía 

expresamente el arrendamiento de bienes inmuebles. 
61  Artículo 2.1.c) de la Ley SOCIMI. 
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objeto social, la política de distribución de dividendos y el carácter nominativo de 
las acciones deben en todo caso reunirse con carácter previo al ejercicio de la 
opción por el régimen especial, al tratarse de elementos esenciales de él.62  

1.9.3 El gravamen fiscal especial del 19 %: algunas cuestiones problemáticas 

De acuerdo con lo previsto en el artículo 9.2 de la Ley SOCIMI, las SOCIMI están 
sometidas a un gravamen especial63 del 19 % sobre el importe íntegro de los 
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los socios cuya 
participación en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5 %, cuando 
dichos dividendos, en sede de sus socios, estén exentos o tributen a un tipo de 
gravamen inferior al 10 %. El mismo tratamiento se aplica en relación con los 
socios o partícipes de REIT extranjeros cuando estos sean el socio único de una 
sub-SOCIMI española. El gravamen especial pretende asegurar, por lo tanto, 
una tributación mínima en sede de los socios no residentes de las SOCIMI en 
relación con los dividendos distribuidos por estas (con cargo, normalmente, a 
rentas que no han tributado en sede de la entidad).  

En cuanto a la forma de calcular la participación de los socios (si la participación 
mínima del 5 % debe ser directa o si el porcentaje se puede cumplir de forma 
indirecta), la Ley SOCIMI no es concluyente. Sin embargo, parece lógico asumir 
que el porcentaje de participación puede cumplirse de forma directa o indirecta 
e, incluso, que otros derechos económicos y políticos obtenidos por medio de 
acuerdos entre los socios o entre la sociedad y los socios también deberán 
tenerse en cuenta a los efectos del cálculo. 

La Ley SOCIMI tampoco concluye sobre si la tributación exigida al socio de la 
SOCIMI es tributación nominal (tipo mínimo del 10 %, sin perjuicio de la 
aplicación de beneficios fiscales) o efectiva. Sin embargo, la DGT ha concluido 
sobre esta cuestión64 confirmando que debe atenderse a la tributación efectiva, 
atendiendo en todo caso al dividendo aisladamente considerado. Por lo tanto, 
para calcular el tipo efectivo de tributación sobre el dividendo, deben tenerse en 
cuenta los gastos directamente asociados al dividendo (como gastos 
correspondientes a la gestión de la participación, gastos financieros derivados 
de su adquisición, etc.), pero no otros gastos generales no asociados 
directamente con la participación. En relación con beneficios fiscales, deberán 
tomarse en consideración los aplicables individualmente al dividendo (como, por 
ejemplo, un régimen de participation exemption), pero no otros créditos fiscales 
o beneficios no asociados a él. En el caso de perceptores no residentes fiscales 
en España, también se incluye a los efectos de calcular la tributación efectiva 
mínima la retención aplicable en el IRNR español65.  

 
62  En este sentido, cabe citar, entre otras, las contestaciones a las consultas vinculantes V0346-14, de 

11 de febrero; V0823-14, de 25 de marzo; V1125-14, de 22 de abril; V1533-14, de 11 de junio; V2138-14, 

de 4 de agosto; V3308-14, de 11 de diciembre; V1451-15, de 11 de mayo; V1990-15, de 25 de junio; 

V3414-15, de 6 de noviembre; V3790-15, de 30 de noviembre; V1540-16, de 13 de abril; V4461-16, de 17 

de octubre; y V0181-17, de 26 de enero. 
63  Que el legislador regula a semejanza del prélèvement aplicable a las SIIC (Sociétés 

d'investissement immobilier cotées) francesas. 
64  Véanse, entre otras, las contestaciones de la DGT a las consultas vinculantes número V1429-14, 

de 29 de mayo, número V3542-15, de 17 de noviembre, y número V0323-15, de 28 de enero. 
65  Criterio confirmado por la DGT en las contestaciones a las consultas vinculantes número V0323-

15, de 28 enero 2015, y número V1540-16, de 25 de noviembre. 
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De acuerdo con el artículo 9.2 de la Ley SOCIMI, el gravamen especial se 
devengará el día del acuerdo de distribución de beneficios por la junta general 
de accionistas, u órgano equivalente, y deberá ser objeto de autoliquidación e 
ingreso en el plazo de dos meses desde la fecha de devengo. Sobre la base del 
precepto, la DGT66 ha concluido que la fecha a la que debe atenderse para 
determinar la composición del accionariado de la entidad y el tipo de gravamen 
aplicable a los dividendos o participaciones en beneficios en los socios debe ser 
la del momento del acuerdo de distribución de los dividendos por la entidad. 

Si el socio que percibe el dividendo es una SOCIMI, el gravamen especial no es 
aplicable a nivel de la SOCIMI, aunque cuando esa SOCIMI distribuya a su vez 
dividendos el gravamen especial sí puede resultar aplicable si los socios de la 
SOCIMI relevantes no cumplen con el requisito de tributación mínima. Sin 
embargo, cuando el dividendo se distribuye a un REIT equivalente, el artículo 9.3 
de la Ley SOCIMI obliga a realizar el análisis a nivel de los propios socios del 
REIT para evitar la aplicación del gravamen especial a nivel de la sub-SOCIMI 
española. 

Aunque debería ser esta una carga impositiva a soportar por los socios de la 
SOCIMI (como “incumplidores” del requisito de tributación mínima sobre los 
dividendos recibidos), la Ley SOCIMI la exige a nivel de la entidad para evitar 
que los socios apliquen beneficios fiscales basados en convenios para evitar la 
doble imposición, que son de aplicación prevalente sobre la norma interna. Sin 
embargo, en la práctica, la carga se suele trasladar a los socios, ya que la 
mayoría de SOCIMI incluyen cláusulas estatutarias por las que obligan a los 
socios incumplidores a indemnizar a la SOCIMI por el gravamen especial que 
estas sufran como consecuencia de que aquellos no cumplan con el requisito de 
tributación mínima sobre los dividendos recibidos de la SOCIMI. 

1.9.4 Cómputo de los requisitos de inversión del régimen aplicable a las SOCIMI 
en el caso de grupos mercantiles en los que un REIT extranjero es la 
entidad dominante 

Los requisitos de inversión relativos a las entidades que aplican el régimen 
SOCIMI se recogen en el artículo 3 de la Ley SOCIMI, que establece un examen 
dual, de activos y de rentas. Como consecuencia de la aplicación de estos 
requisitos, se exige el cumplimiento de los siguientes test: 

(i) Test de activos: Las SOCIMI deben tener invertido, al menos, el 80 % del 
valor de su activo en bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados al 
arrendamiento, en terrenos para la promoción de bienes inmuebles que 
vayan a destinarse al arrendamiento, siempre que la promoción se inicie 
dentro de los tres años siguientes a su adquisición, o en participaciones en 
el capital o patrimonio de otras entidades que apliquen el régimen SOCIMI 
(ya sean cotizadas o no —sub-SOCIMI—), o que sean REIT extranjeros o 
Instituciones de Inversión Colectiva Inmobiliaria (“IICI”). 

(ii) Test de rentas: Por otro lado, al menos el 80 % de las rentas obtenidas por 
una entidad que aplique el régimen SOCIMI en el período impositivo, 
excluidas las derivadas de la transmisión de las participaciones y bienes 
inmuebles afectos a su objeto social principal, una vez transcurrido el plazo 

 
66  Contestaciones de la DGT a las consultas vinculantes número V5108-16, de 25 de noviembre, y 

número V1989-23, de 7 de julio. 
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de mantenimiento de tres años, deben provenir del arrendamiento de bienes 
inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social principal que cumplan 
con los requisitos de la Ley SOCIMI o de dividendos o participaciones en 
beneficios procedentes de participaciones afectas a su objeto social 
principal. 

El mismo precepto obliga a calcular los test anteriores sobre el balance o 
resultado individual o, necesariamente, el consolidado en los casos en los que la 
sociedad sea dominante de un grupo. No obstante, ese grupo (y su balance o 
resultado consolidado) se considerará integrado exclusivamente por las SOCIMI 
y el resto de las entidades que cumplan con la definición de participaciones en 
entidades afectas al objeto social principal (esto es, las sub-SOCIMI, los REIT 
extranjeros y las IICI). 

Por lo tanto, si una SOCIMI española participa en entidades que no cumplen 
tales requisitos, el test de activos ignorará los activos de las filiales en ese cálculo 
consolidado, pero no podrá ignorar el valor de la participación en la entidad 
dependiente que no constituya una inversión apta. 67 

Hasta aquí, la interpretación del precepto parece clara. Sin embargo, las dudas 
interpretativas surgen cuando la entidad dominante del grupo es un REIT 
extranjero (entidades a las que se refiere la letra d del apartado 1 del artículo 2 
de la Ley SOCIMI), ya que la norma no menciona ni regula este supuesto 
específico. No obstante, la DGT parece interpretar que los requisitos de inversión 
deben determinarse a nivel del grupo mercantil consolidado, incluso cuando la 
entidad matriz sea un REIT extranjero. Se transcribe a continuación el fragmento 
de la contestación a consulta vinculante número V2167-23, de 21 de junio: 68 

“En el caso concreto planteado en el escrito de consulta, la entidad que opta 
por la aplicación del régimen fiscal especial es una entidad residente en 
territorio español, de las referidas en la letra c) del apartado 1 del artículo 2 
de la Ley 11/2009 y, a su vez, filial de una sociedad residente en un Estado 
Miembro o en un país del Espacio Económico Europeo de las referidas en la 
letra b) del apartado 1 del artículo 2 de dicha Ley. En estos casos debe 
tenerse en cuenta que los requisitos exigidos en el citado artículo 3, apartado 
1, se determinarán a nivel del grupo mercantil, en los términos anteriormente 
expuestos, aun cuando la entidad matriz sea una entidad no residente en 
territorio español (vid. V1345-12)”.69 

En nuestra opinión, lo razonable en estos supuestos sería considerar 
exclusivamente en el análisis del cumplimiento de los requisitos de inversión a 

 
67  A título de ejemplo, asumamos que la Sociedad A, dominante y residente fiscal en España, posee 

participaciones en las Sociedades B y C, también residentes fiscales en España, y en la Sociedad D 

extranjera. En este caso, deberá calcular los test de activos y de rentas considerando las cuentas 

consolidadas de A (incluyendo B, C y D). 

Asumamos que la Sociedad C española fuera una inversión “no apta”. Entonces, Sociedad A deberá calcular 

los test de activos y de rentas considerando los activos de Sociedad A y Sociedades B y D, así como el 

valor de la participación —y, por tanto, no el valor de los activos subyacentes de C— en Sociedad C. 
68 

 Misma conclusión a la que llega la DGT en la resolución a consulta vinculante V1345-12, de 21 

de junio. 
69  Siguiendo con el ejemplo anterior y por analogía, si la Sociedad A fuera residente fiscal en el 

extranjero, los test de activos y de rentas deberían calcularse considerando el balance y el resultado 

consolidado de la Sociedad A extranjera y de las Sociedades B y D, así como el valor de la participación 

de la Sociedad A en la Sociedad C. 
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nivel consolidado a las SOCIMI y a las sub-SOCIMI españolas que cumplan con 
los requisitos o condiciones para aplicar el régimen SOCIMI, de acuerdo con una 
interpretación literal de la Ley SOCIMI. 70 Por el contrario, adoptar la 
interpretación a la que parece llegar la DGT en las resoluciones mencionadas 
anteriormente plantearía problemas de diversa índole y podría dar como 
resultado la exclusión del régimen SOCIMI de numerosas entidades operativas 
en el mercado inmobiliario español.  

Los argumentos que a nuestro juicio cuestionan la validez de la interpretación 
realizada por la DGT sobre el cómputo de los requisitos de inversión son los 
siguientes: 

(i) Atendiendo a una interpretación literal, el artículo 3.1 de la Ley SOCIMI 
exige que determinados requisitos y condiciones del régimen SOCIMI se 
observen a nivel del grupo mercantil consolidado cuando la dominante sea 
una SOCIMI española, y no cuando la entidad dominante sea un REIT 
extranjero. 

Por lo tanto, exigir el cumplimiento de los requisitos y condiciones del 
régimen SOCIMI a nivel de un REIT extranjero, por ser la entidad 
dominante de un grupo mercantil consolidado, excede claramente la 
interpretación literal de la Ley SOCIMI. Aceptar esta interpretación 
extensiva sería equivalente a extrapolar la exigencia del cumplimiento de 
los requisitos de inversión del régimen SOCIMI español al REIT extranjero 
que invierta en España a través de sub-SOCIMI. Como lo usual es que los 
regímenes REIT exijan el cumplimiento de ciertos requisitos de inversión 
(que pueden ser similares a los previstos por el régimen SOCIMI, pero que 
también pueden diferir en muchas ocasiones), el hecho de que el REIT 
extranjero debiera cumplir a la vez con los requisitos de su régimen 
doméstico y del régimen SOCIMI español (y, en particular, la imposibilidad 
de cumplir con los requisitos previstos en ambos regímenes) podría generar 
el no deseable resultado de la posible pérdida del régimen SOCIMI para las 
sub-SOCIMI españolas que dependan de grupos consolidados dominados 
por REIT no residentes que apliquen un régimen equivalente al régimen 
SOCIMI. 

(ii) En la misma línea, la interpretación de la DGT nos obligaría a cuestionar el 
diferente tratamiento que a estos efectos se estaría otorgando a las SOCIMI 
españolas y a los REIT extranjeros. Esta situación podría resultar 
discriminatoria, ya que las sub-SOCIMI españolas, filiales de REIT 
extranjeros, tendrían más dificultades para acceder al régimen SOCIMI (por 
tener que cumplir con los requisitos de inversión del régimen SOCIMI y del 
régimen doméstico aplicable al REIT extranjero), en comparación con los 
grupos españoles cuya entidad dominante es una SOCIMI española.  

(iii) De conformidad con los arts. 2.1.b) y 4 de la Ley SOCIMI, los REIT 
extranjeros asimilables a las SOCIMI españolas a los efectos de la 
aplicación del régimen son aquellas entidades no residentes en territorio 

 
70  Aplicado al ejemplo anterior, los requisitos de inversión deberían calcularse únicamente a nivel de 

las Sociedades B y C españolas. Adicionalmente, dado que en el supuesto no existiría ninguna SOCIMI 

española dominante de un grupo mercantil consolidado (asumiendo que la Sociedad A es un REIT 

extranjero), lo lógico sería atender a los balances (test de activos) y resultados (test de rentas) individuales 

de las Sociedades B y C. 
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español (a) que tienen el mismo objeto social que las SOCIMI; (b) que están 
sometidas a un régimen similar al establecido para las SOCIMI en cuanto 
a la política obligatoria, legal o estatutaria, de distribución de beneficios; y 
(c) cuyas acciones estén admitidas a negociación y cumplan el requisito de 
ser nominativas. 

Por lo tanto, la Ley SOCIMI descansa en la similitud entre los diferentes 
regímenes fiscales equivalentes al régimen SOCIMI, sin requerir que el 
régimen doméstico aplicable a los REIT extranjeros que operen en España 
a través de sub-SOCIMI sea idéntico al régimen fiscal especial español. 
Esto se evidencia en la flexibilidad que la DGT ha mostrado en su 
interpretación sobre distintos requisitos aplicables a los REIT extranjeros, 
de acuerdo con el artículo 2.1.b de la Ley SOCIMI71.  

Además, nos resultaría sorprendente que este fuera un efecto deseado por 
el legislador español, ya que la Ley SOCIMI no menciona el cumplimiento 
de los requisitos de inversión a nivel del REIT extranjero. Ni en el art. 2.1.b) 
ni en el artículo 3 de la Ley SOCIMI se hace referencia alguna a tal 
exigencia. Sin embargo, cuando la Ley SOCIMI quiere distinguir, así lo 
hace, como por ejemplo al hacer referencia explícita al REIT extranjero en 
relación con el cumplimiento de los requisitos de cotización y de acciones 
nominativas72.  

En relación con este punto, es importante destacar que, tras llevar a cabo un 
estudio comparado sobre los requisitos de inversión en el contexto de los 
regímenes equivalentes al régimen SOCIMI en otros países europeos73, 
podemos concluir que en ninguno de los casos la normativa doméstica aplicable 
exige realizar el cómputo sobre las cuentas consolidadas cuando un REIT 
extranjero sea la entidad dominante del grupo mercantil consolidado.  

1.9.5 Las SOCIMI y los convenios para evitar la doble imposición  

Generalmente, la tributación de las rentas derivadas de REIT plantea 
importantes desafíos en el marco de la fiscalidad internacional, al combinarse la 
exención a nivel de la sociedad con la imposición al nivel del inversor. Consciente 
de esta particularidad, el Comité de Asuntos Fiscales de la OCDE elaboró un 
informe específico74, cuyas principales líneas fueron incorporadas a los 
Comentarios a los artículos 10 y 13 del MCOCDE. 

En este contexto, los párrafos 67.1 a 67.7 de los Comentarios al artículo 10 del 
MCOCDE comienzan poniendo de manifiesto que las distribuciones efectuadas 
por esta clase de vehículos de inversión constituyen una excepción a la regla 

 
71  A modo de ejemplo, la DGT ha admitido que los estatutos de los REIT extranjeros no mencionen 

la naturaleza urbana de los inmuebles cuando no existe tal expresión en la normativa doméstica o que 

incorporen, por remisión a la normativa francesa, la promoción inmobiliaria como actividad principal, y 

que el 75 % de los ingresos provengan de la actividad de arrendamiento inmobiliario, porcentaje inferior al 

80 % exigido en la Ley SOCIMI (contestaciones a consultas vinculantes números V0535-11, de 4 de marzo, 

V2759-13, de 19 de septiembre, y V5108-16, de 25 de noviembre). 
72  El artículo 4 de la Ley SOCIMI establece lo siguiente en su último párrafo: “Estas mismas 

obligaciones se exigirán a las participaciones representativas del capital de las entidades no residentes a 

que se refiere la letra b) del apartado 1 del artículo 2 de esta Ley”. 
73  En este sentido, se han analizado los regímenes REIT de Alemania, Bélgica, Finlandia, Francia, 

Grecia, Hungría, Irlanda, Italia, Portugal y Reino Unido. 
74  Cuyo contenido se encuentra reproducido en el volumen II de la versión íntegra del MCOCDE, en 

la página R(23)-1. 
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general recogida en el artículo 6, en virtud del cual las rentas inmobiliarias han 
de ser objeto de gravamen en el Estado de la fuente, independientemente de la 
forma de explotación. 

Partiendo de esta premisa, esos párrafos distinguen el tratamiento de las 
distribuciones procedentes de este tipo de entidades en función del tipo de 
inversor. Por un lado, se encuentran los inversores minoritarios, que carecen de 
control sobre los inmuebles adquiridos por la sociedad y cuya inversión se 
asimila a una inversión puramente financiera. En el espectro contrario, según 
señala la OCDE, el inversor relevante tiene un interés más concreto en el bien 
inmueble adquirido por la sociedad, por lo que su participación ha de concebirse 
como sustitutiva de una inversión directa en el inmueble subyacente, 
circunstancia que justifica que no sea apropiado restringir la tributación en fuente 
de la distribución efectuada por la sociedad, máxime atendiendo a que esta no 
tributa. 

Sobre esta base, el MCOCDE contempla una redacción opcional del artículo 
10.2, que permite a los Estados firmantes habilitar al Estado de la fuente para 
gravar sin limitación las distribuciones realizadas a inversores relevantes, 
definiendo como tales, de forma orientativa, a quienes posean al menos un 10 % 
del capital de la sociedad, si bien los umbrales pueden ajustarse bilateralmente. 
Para inversores con un porcentaje de inversión inferior, el MCOCDE propone 
limitar el impuesto exigido en el Estado de la fuente a un tipo de retención 
reducido de entre el 5 % y el 15 %.  

Por su parte, en el ámbito de las ganancias de capital, los párrafos 28.10 a 28.13 
de los Comentarios al artículo 13 del MCOCDE vuelven a distinguir en relación 
con el tratamiento fiscal aplicable a inversores minoritarios y relevantes, 
incluyendo la posibilidad de que los Estados contratantes pacten cláusulas que 
eximan a los inversores minoritarios de tributación en el Estado de la fuente 
(párrafos 28.10 y 11 de los Comentarios al art. 13 del MCOCDE), asimilando la 
inversión relevante a una inversión directa en bienes inmuebles y la inversión 
minoritaria a una inversión financiera o en bienes muebles.  

En conclusión, el MCOCDE prevé que las distribuciones de dividendos recibidas 
y las ganancias de capital obtenidas por inversores relevantes en el REIT tributen 
en el Estado de residencia del REIT, y que la tributación de los inversores 
minoritarios sea la general establecida en el Convenio para dividendos con una 
posible exención sobre las ganancias de capital obtenidas por la enajenación de 
su participación en el REIT. 

En orden cronológico desde su entrada en vigor, los Convenios para evitar la 
doble imposición y sus Protocolos firmados por España que incluyen referencias 
específicas a las SOCIMI son los siguientes: 

(i) Convenio con Singapur:75 El artículo 10.2 establece que los dividendos 
distribuidos por REIT también pueden aplicar los tipos reducidos del 
Convenio en relación con las retenciones aplicables en el Estado de la 
fuente. 

 
75  Convenio entre el Reino de España y la República de Singapur para evitar la doble imposición y 

prevenir la evasión fiscal en materia de impuestos sobre la renta y su Protocolo, hecho en Singapur el 13 

de abril de 2011 (BOE de 11 enero de 2012). 
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(ii) Convenio con Alemania:76 El artículo 10.2.a) excluye expresamente la 
aplicación del tipo reducido del 5 % a las distribuciones de dividendos cuyo 
beneficiario efectivo sea una sociedad cotizada de inversión inmobiliaria. 
Por lo tanto, estas solo tendrán acceso al tipo reducido del 15 %. 

(iii) Convenio con Reino Unido:77 El artículo 10.2 del Convenio establece un 
tipo reducido del 15 % (superior al 10 % general) específico para los 
dividendos distribuidos con cargo a rentas derivadas directa o 
indirectamente de bienes inmuebles a través de un instrumento de 
inversión que distribuya la mayor parte de sus rentas anualmente, y cuyas 
rentas procedentes de dichos bienes inmuebles estén exentas de 
imposición (REIT). Asimismo, se excluye de la exención de retención en el 
Estado de la fuente (aplicable bajo determinados requisitos) a los 
dividendos distribuidos por REIT. 

(iv) Convenio con Andorra:78 El artículo IV del Protocolo establece 
expresamente que las disposiciones de los apartados a) y b) del párrafo 2 
del artículo 10 del Convenio no se aplicarán a los dividendos distribuidos 
por una SOCIMI. Por lo tanto, igual que en el caso de Alemania, si el 
beneficiario efectivo de los dividendos distribuidos por una SOCIMI es un 
residente de Andorra, el tipo reducido aplicable será del 15 % en lugar del 
posible 5 %. 

(v) Convenio con México:79 El artículo 13.4 del Convenio, tal y como se 
modifica por el Protocolo, excluye expresamente las ganancias derivadas 
de la enajenación de acciones de SOCIMI de la exención de tributación de 
ganancias por enajenación de acciones o participaciones de entidades 
cotizadas prevista por el Convenio. 

(vi) Convenio con Finlandia:80 El apartado V del Protocolo indica que, pese a 
las disposiciones del artículo 13 del Convenio, las ganancias procedentes 
de la enajenación de acciones en una SOCIMI siempre pueden someterse 
a imposición en España. 

(vii) Convenio con Estados Unidos:81 El artículo XIV del Protocolo, que modifica 
el artículo 10 del Convenio, establece que el tipo reducido del 5 % no se 

 
76  Convenio entre el Reino de España y la República Federal de Alemania para evitar la doble 

imposición y prevenir la evasión fiscal en materia de impuestos sobre la renta y sobre el patrimonio y su 

Protocolo, hecho en Madrid el 3 de febrero de 2012 (BOE de 30 julio de 2012). 
77  Convenio entre el Reino de España y el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda del Norte para 

evitar la doble imposición y prevenir la evasión fiscal en materia de impuestos sobre la renta y sobre el 

patrimonio y su Protocolo, hechos en Londres el 14 de marzo de 2013 (BOE de 15 de mayo de 2014). 
78  Convenio entre el Reino de España y el Principado de Andorra para evitar la doble imposición en 

materia de impuestos sobre la renta y prevenir la evasión fiscal y su Protocolo, hecho “Ad Referéndum” en 

Andorra la Vella el 8 de enero de 2015 (BOE de 7 de diciembre de 2015). 
79  Protocolo que modifica el Convenio entre el Reino de España y los Estados Unidos Mexicanos 

para evitar la doble imposición en materia de impuestos sobre la renta y el patrimonio y prevenir el fraude 

y la evasión fiscal y su Protocolo, hecho en Madrid el 24 de julio de 1992, hecho en Madrid el 17 de 

diciembre de 2015 (BOE de 7 de julio de 2017). 
80  Convenio entre el Reino de España y la República de Finlandia para evitar la doble imposición y 

prevenir la evasión fiscal en materia de impuestos sobre la renta y su Protocolo, hecho en Helsinki el 15 de 

diciembre de 2015 (BOE de 29 de mayo de 2018). 
81  Protocolo y su Memorando de entendimiento, hechos en Madrid el 14 de enero de 2013, que 

modifican el Convenio entre el Reino de España y los Estados Unidos de América para evitar la doble 
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aplica a los dividendos pagados por REIT o por SOCIMI y que el tipo 
reducido del 15 % solo se aplica en determinadas condiciones (en España, 
si el capital que posee el beneficiario efectivo de los dividendos, directa o 
indirectamente, no excede del 10 % del capital total de la SOCIMI). 

1.9.6 La aplicación de los beneficios de la Directiva-Matriz Filial en la 
distribución de dividendos 

La Directiva 2011/96/UE del Consejo, de 30 de junio de 2011, relativa al régimen 
fiscal común aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados miembros 
diferentes (“Directiva Matriz-Filial”), tiene como objetivo principal la eliminación 
de la doble imposición económica que puede derivarse de la distribución de 
dividendos entre sociedades de distintos Estados miembros de la Unión 
Europea. Para ello, la Directiva establece dos mecanismos fundamentales: la 
exención de retención en origen sobre los dividendos distribuidos por la filial (art. 
5) y la exención (o, en su caso, el reconocimiento de un crédito fiscal) en sede 
de la matriz por los dividendos percibidos (art. 4). 

Por lo tanto, cuando el socio de una SOCIMI es residente en un Estado miembro 
de la Unión Europea, y a pesar de que el Convenio que resultase de aplicación 
diese la potestad a España (como Estado de la fuente) para gravar la renta 
correspondiente, los dividendos distribuidos por la SOCIMI podrían quedar 
exentos de retención en salida por aplicación del artículo 14.1.h) de la Ley del 
IRNR, siempre que se cumplan ciertos requisitos.  

Uno de los requisitos más relevantes, y objeto de particular análisis en relación 
con una entidad que aplique el régimen fiscal SOCIMI, es el previsto en el ordinal 
primero del citado precepto: que ambas sociedades (la que distribuye el 
dividendo y la que lo recibe) estén sujetas y no exentas a alguno de los tributos 
que gravan los beneficios de las entidades jurídicas en los Estados miembros de 
la Unión Europea, mencionados en el artículo 2.c) de la Directiva Matriz-Filial (en 
el caso de España, el IS), que hace uso de la expresión “sujeta, sin posibilidad 
de opción y sin estar exenta”. 

Este requisito plantea ciertos interrogantes cuando se analiza la posible 
aplicación de la exención a las SOCIMI en su calidad de pagadoras de 
dividendos, debido al régimen fiscal especial que las rige. En particular, la 
cuestión gira en torno a si una SOCIMI puede ser considerada como “sujeta y no 
exenta” al Impuesto sobre Sociedades a los efectos de la Directiva, teniendo en 
cuenta que las entidades que aplican este régimen están sujetas a un tipo 
impositivo del 0 % sobre ciertas rentas (salvo que sea de aplicación uno de los 
gravámenes especiales previstos en el artículo 8 de la Ley SOCIMI —19 % sobre 
dividendos distribuidos a socios relevantes que no tributen a un tipo efectivo 
mínimo del 10 % o 15 % sobre beneficios no distribuidos—). 

El Tribunal de Justicia de la Unión Europea (“TJUE”) se ha pronunciado sobre 
esta cuestión, aunque de forma indirecta, en su sentencia de 20 de diciembre de 
2017, asunto C-448/15, Belgische Staat contra Wereldhave Belgium Comm VA, 
Wereldhave internactional NV, Wereldhave NV. El caso versaba sobre el pago 
de unos dividendos por parte de una sociedad belga a sus matrices, dos 
sociedades neerlandesas que aplicaban el régimen REIT neerlandés (Fiscal 

 
imposición y prevenir la evasión fiscal respecto de los impuestos sobre la renta, y su Protocolo, firmado en 

Madrid el 22 de febrero de 1990 (BOE de 23 de octubre de 2019). 
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Investment Institution) y que, por tanto, estaban sujetas en Países Bajos a un 
tipo impositivo del 0 % en el impuesto sobre sociedades neerlandés, siempre 
que distribuyeran la totalidad de sus beneficios. La Administración tributaria 
belga denegó la aplicación de la exención de la retención en origen prevista en 
la Directiva, al considerar que las entidades neerlandesas no cumplían el 
requisito de estar sujetas y no exentas al impuesto sobre sociedades en los 
Países Bajos. 

El TJUE avaló esta interpretación, señalando que una sociedad que esté sujeta 
a un tipo de gravamen del 0 % debe considerarse materialmente exenta a los 
efectos de la Directiva Matriz-Filial, aunque formalmente se encuentre dentro del 
ámbito de aplicación del impuesto. El TJUE adoptó una lectura tanto objetiva 
como subjetiva del requisito de sujeción y concluyó que lo relevante es el efecto 
económico del régimen fiscal, y no tanto su configuración jurídica formal. 

En el contexto español, la DGT ha abordado esta problemática en varias 
consultas vinculantes (V0823-14, de 25 de marzo; V2138-14, de 4 de agosto; y 
V0323-15, de 28 de enero). En todas ellas, la DGT concluye que, aun cuando 
las SOCIMI tributan en la práctica a un tipo del 0 % en el IS, sí están formalmente 
sujetas y no exentas del impuesto, por lo que cumplen los requisitos del artículo 
14.1.h) de la Ley del IRNR y, por tanto, a los dividendos repartidos por una 
SOCIMI se les aplica la exención de retención en España. 

La interpretación de la DGT se apoya en el hecho de que las SOCIMI no están 
exentas del IS en sentido técnico: no disfrutan de una exención subjetiva, sino 
de un tipo de gravamen reducido o cero, bajo ciertas condiciones, entre las que 
se encuentra, en el caso de los dividendos, la tributación efectiva a un tipo de al 
menos el 10 % en sede de los socios receptores de ellos. Por lo tanto, las 
SOCIMI se considerarían sujetas al impuesto en los términos exigidos por la 
Directiva Matriz-Filial. 

Sin embargo, esta posición administrativa no ha sido actualizada ni revisada tras 
el pronunciamiento del TJUE en el asunto Weredlhave, lo que genera un espacio 
de incertidumbre jurídica. Esta situación evidencia una tensión entre la 
interpretación formalista del legislador español y el enfoque materialista del 
TJUE, que puede provocar disfunciones en la aplicación práctica de la Directiva 
Matriz-Filial. En particular, podría sostenerse que, a la luz del criterio del TJUE, 
las SOCIMI podrían ser consideradas materialmente exentas, al tributar al 0 %, 
y, por tanto, podría concluirse que la exención de retención no resultaría 
aplicable en España. 

Otra duda habitual en relación con la Directiva Matriz-Filial es si existe la 
posibilidad por parte del contribuyente de renunciar a su aplicación (con la 
finalidad de aplicar el tipo de retención correspondiente que establezca el 
Convenio correspondiente, de manera que el accionista pueda cumplir con el 
requisito de tributación efectiva mínima del 10 % sobre los dividendos recibidos 
de la SOCIMI). Aunque este punto no está claro en la práctica y genera dudas 
interpretativas, parece que la jurisprudencia del Tribunal Supremo permitiría 
entender que una exención establecida legalmente no puede ser modificada por 
el contribuyente, salvo en aquellos supuestos en los que la propia ley lo prevea. 
Por lo tanto, teniendo en cuenta que la Ley del IRNR no prevé la posibilidad de 
renunciar u optar por la aplicación de la exención cuando transpone la Directiva 
Matriz-Filial en su artículo 14.1.h), esta es una cuestión objeto de debate. 
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1.9.7 Dudas en relación con la aplicación de las libertades comunitarias al 
régimen SOCIMI 

En el apartado ¡Error! No se encuentra el origen de la referencia. anterior se 
ha analizado en detalle la potencial discriminación contraria a las libertades 
comunitarias en la transmisión de sociedades inmobiliarias por parte de 
entidades residentes en la UE o el EEE, ya que el artículo 21 de la LIS establece 
una exención limitada en la transmisión de participaciones de filiales de 
sociedades españolas (sin incluir ninguna limitación por el hecho de que el activo 
de la sociedad transmitida esté compuesto por inmuebles o no), mientras que de 
acuerdo con el artículo 14.1.c) de la Ley del IRNR, la exención aplicable a 
ganancias patrimoniales obtenidas en la transmisión de acciones y 
participaciones sociales por no residentes excluye de forma expresa las 
ganancias patrimoniales derivadas de transmisiones de acciones y 
participaciones en entidades cuyo activo consista principalmente, directa o 
indirectamente, en bienes inmuebles situados en territorio español. 

Una discusión similar puede darse en el ámbito de las SOCIMI, ya que los REIT 
extranjeros que cumplan con los requisitos para considerarse equivalentes a las 
SOCIMI y que, por tanto, puedan invertir en sub-SOCIMI españolas estarán 
generalmente sujetos a tributación por las ganancias patrimoniales obtenidas por 
la venta de sub-SOCIMI, ya que estas serán sociedades que normalmente 
tendrán sustrato inmobiliario y ni la Ley SOCIMI ni el artículo 14.1.c) de la Ley 
del IRNR establecen una exención para no residentes. Sin embargo, si bien la 
aplicación del artículo 21 de la Ley del IS está excluida para los accionistas 
residentes en España de SOCIMI españolas en relación con las rentas positivas 
obtenidas por la transmisión o reembolso de las acciones de la SOCIMI82, la DGT 
ha interpretado83 que las SOCIMI españolas pueden aplicar la exención 
contenida en el artículo 21.3 de la Ley del IS a la renta positiva generada por la 
transmisión de las participaciones de una sub-SOCIMI antes de que se cumplan 
los tres años de período de mantenimiento mínimo, ya que en esos supuestos 
se aplica el régimen general del IS por aplicación del artículo 9.1 de la Ley 
SOCIMI. En los mismos términos que en relación con el régimen general (artículo 
21 de la Ley del IS versus artículo 14.1.c de la Ley del IRNR en la transmisión 
de sociedades inmobiliarias), creemos que en este supuesto (tratamiento fiscal 
distinto en relación con las ganancias de capital obtenidas en la venta de las 
participaciones de una sub-SOCIMI por una SOCIMI residente o por un REIT 
extranjero equivalente) puede implicar también una discriminación prohibida por 
el derecho comunitario. 
 

 
82  El artículo 10.2.a) de la Ley SOCIMI establece que “las rentas obtenidas en la transmisión o 

reembolso de la participación en el capital de las sociedades que hayan optado por la aplicación de este 

régimen recibirán el siguiente tratamiento: 

a) Cuando el transmitente o perceptor sea un contribuyente del Impuesto sobre Sociedades o del Impuesto 

sobre la Renta de no Residentes con establecimiento permanente, no será de aplicación la exención 

establecida en el artículo 21 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades en 

relación con las rentas positivas obtenidas”. 
83  Contestación a consulta vinculante V3766-15, de 30 de noviembre. 
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1.10 OTROS REGÍMENES 

1.10.1 Entidades de arrendamiento de viviendas 

El régimen fiscal especial de entidades de arrendamiento de viviendas (“EDAV”) 
se regula en capítulo III del título VII de la Ley del IS y busca incentivar la 
inversión en el mercado del alquiler residencial fomentando el arrendamiento de 
viviendas en España que las EDAV hayan construido, promovido o adquirido. 

Para acceder al régimen, las entidades deben cumplir requisitos como tener al 
menos ocho viviendas, mantener un período de arrendamiento de tres años y 
llevar contabilización separada. Si desarrollan actividades complementarias, 
deben asegurar que al menos el 55 % de sus rentas o activos generen rentas 
bonificables. 

La principal ventaja fiscal del régimen EDAV es una bonificación del 40 % en la 
cuota íntegra para rentas de arrendamiento, aunque esta bonificación se redujo 
drásticamente desde el 85 % que tenía hasta 2022. Los socios personas 
jurídicas tienen especialidades en dividendos y transmisiones con exenciones 
del 50 %, mientras que los socios personas físicas o no residentes no tienen 
tratamiento especial. Por lo tanto, el régimen EDAV resulta actualmente más 
eficiente para inversores internacionales (teniendo en cuenta que los dividendos 
recibidos de la EDAV podrán aplicar bajo ciertos requisitos la exención derivada 
de la Directiva Matriz-Filial o los tipos reducidos previstos en los convenios para 
evitar la doble imposición) y para personas físicas. 

Adicionalmente, las EDAV pueden beneficiarse de un IVA superreducido del 4 % 
en la adquisición de viviendas destinadas al alquiler (beneficio muy relevante en 
la práctica). 

1.10.2 Fondos de inversión a largo plazo europeos 

Un fondo de inversión a largo plazo europeo (“FILPE”) es un vehículo de 
inversión regulado a nivel europeo mediante el Reglamento 2015/760, reformado 
en 2023, y que está diseñado para canalizar capital hacia activos que requieren 
un horizonte temporal amplio, como infraestructuras, empresas no cotizadas, 
deuda privada o activos inmobiliarios. Su objetivo principal es movilizar el ahorro 
privado, tanto institucional como minorista, hacia la financiación de la economía 
real en la Unión Europea, especialmente en sectores que promueven el 
crecimiento sostenible, la innovación o la transición energética. 

La característica distintiva del FILPE es su vocación de permanencia, ya que 
está estructurado para mantener las inversiones durante varios años, limitando 
la liquidez de los partícipes a cambio de acceder a oportunidades normalmente 
fuera del alcance de vehículos tradicionales. Su regulación armonizada permite 
la comercialización transfronteriza con reglas claras sobre composición de 
activos, apalancamiento y protección del inversor. 

España ha adoptado una posición diferenciada al considerar el FILPE como 
vehículo independiente, a diferencia de Luxemburgo, Italia o Francia, que han 
integrado esta figura en categorías regulatorias existentes (como entidades de 
capital riesgo de carácter cerrado). Si bien la doctrina administrativa ha 
confirmado que un FILPE con residencia en territorio español a efectos del 
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artículo 8 de la LIS es contribuyente del IS84, la ausencia de un tratamiento fiscal 
diferenciado podría limitar su utilización en España. 

Finalmente, los FILPE presentan una ventaja muy relevante para los gestores 
del fondo. En España, el carried interest que perciben los gestores como 
participación en los beneficios del fondo goza desde 2023 de un tratamiento 
fiscal favorable, ya que solo el 50 % del importe tributa como rendimiento del 
trabajo, lo que supone una rebaja efectiva en el tipo impositivo. Esta 
característica convierte al FILPE en una estructura especialmente eficiente para 
promotores inmobiliarios que deseen alinear sus incentivos económicos con el 
rendimiento del activo a largo plazo. 

1.10.3 Entidades de capital-riesgo 

Las entidades de capital-riesgo (“ECR”) son entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado reguladas por la Ley 22/2014, cuyo objetivo es generar ganancias 
para los inversores mediante la captación de capital. Pueden adoptar dos formas 
jurídicas: fondos de capital-riesgo y sociedades de capital-riesgo. 

Una característica relevante de las ECR es su capacidad para invertir en 
sociedades con sustrato inmobiliario, siempre que más del 50 % del activo esté 
constituido por inmuebles y al menos el 85 % de estos estén afectos de forma 
ininterrumpida al ejercicio de una actividad económica real, evitando la mera 
tenencia pasiva de activos. Este requisito debe analizarse caso por caso. 

En materia fiscal, las ECR se benefician de un régimen especial con dos niveles 
de exención. Preferentemente, pueden aplicar la exención del 95 % del artículo 
21 LIS si cumplen los requisitos tradicionales de participación mínima del 5 %, 
período de tenencia de un año y tributación efectiva mínima. Subsidiariamente, 
cuando no cumplan estos requisitos, pueden acceder a una exención del 99 % 
para rentas derivadas de la transmisión de valores de empresas no financieras 
no cotizadas, siempre que la transmisión se realice entre el segundo y el 
decimoquinto año de tenencia. Esta exención subsidiaria permite a las ECR 
mantener un régimen tributario ventajoso incluso cuando no pueden cumplir con 
los requisitos más estrictos del régimen general85 . 

Desde la perspectiva internacional, las ECR ofrecen una ventaja fiscal 
significativa: los dividendos y rentas obtenidos por inversores no residentes sin 
establecimiento permanente no se consideran renta española, quedando 
exentos de retención y tributación (característica que hace que este régimen sea 
especialmente atractivo, sobre todo teniendo en cuenta los riesgos de retención 
mencionados en el apartado ¡Error! No se encuentra el origen de la 
referencia.¡Error! No se encuentra el origen de la referencia.anterior). Esta 
característica las convierte en vehículos especialmente atractivos para la 
inversión extranjera, aunque esta exención no se aplica cuando la renta se 
obtiene a través de jurisdicciones no cooperativas. 

En cuanto al IVA, los servicios de gestión prestados por sociedades gestoras 
autorizadas están exentos, incluyendo gestión de inversión, administración y 

 
84 Criterio confirmado por la DGT en la contestación a la consulta vinculante número V2037-23, de 12 de 

julio.  
85 M. JARA, La tributación en el Impuesto sobre Sociedades, Cizur Menor, Aranzadi, 2020, pp. 691-710, 

cap. «Entidades de Capital Riesgo» y V. ABERTURAS y C. REVIRIEGO, “Continúa el “desajuste fiscal” 

para el capital riesgo”, Expansión (Especial PwC), 19 de noviembre de 2021. 
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comercialización, siempre que sean específicos y esenciales para la gestión de 
fondos y tengan vinculación intrínseca con la actividad de la entidad. 

1.10.4 Instituciones de inversión colectiva inmobiliaria 

Las IICI son entidades de inversión colectiva de carácter no financiero cuyo 
objeto principal es la inversión en bienes inmuebles urbanos para su 
arrendamiento. Pueden constituirse como sociedades anónimas, cotizadas o no, 
o como fondos, y requieren un mínimo de cien accionistas o partícipes, un capital 
inicial de 9 millones de euros y 2,4 millones por compartimento. Deben tener 
domicilio y administración efectiva en España, cumplir coeficientes de liquidez y 
diversificación, y pueden invertir con limitaciones en valores negociados. 

Fiscalmente, las IICI tributan con un tipo de gravamen del 1 % en el IS, 
condicionado al cumplimiento de requisitos específicos. Los requisitos comunes 
incluyen mantener al menos cien accionistas, dedicarse exclusivamente al 
arrendamiento de inmuebles urbanos y respetar un período mínimo de 
arrendamiento de tres años. Para aquellas que desarrollen actividad de 
promoción de viviendas para arrendamiento, existen requisitos adicionales, 
como limitar los bienes afectos a promoción al 20 % del activo, llevar 
contabilización separada y arrendar los inmuebles promovidos durante un 
mínimo de siete años. 

A pesar de los beneficios que presentan (vehículos regulados, fiscalidad 
eficiente), las IICI han sido superadas por las SOCIMI en el mercado español, ya 
que las SOCIMI ofrecen algunas ventajas competitivas, como las siguientes: un 
tipo de gravamen del 0 % frente al 1 % de las IICI, mayor flexibilidad en el objeto 
social, que incluye arrendamiento, promoción para arrendamiento y tenencia de 
participaciones, frente al objeto exclusivo de arrendamiento de las IICI. Además, 
las SOCIMI pueden distribuir dividendos desde su creación con obligaciones del 
80 %, 50 % o 100 % según las circunstancias, mientras que las IICI tenían 
prohibida la distribución de dividendos hasta 2015. Por último, los requisitos 
regulatorios de las IICI (en especial, la necesidad de contar con cien accionistas 
o partícipes y la necesidad de contar con una gestora), unido a la flexibilización 
de los requisitos de cotización de las SOCIMI (a través de la ampliación de los 
mercados en los que las acciones de una SOCIMI pueden estar admitidas a 
negociación), hacen a las SOCIMI entidades mucho más atractivas que las IICI, 
por el momento. 

En los últimos años, el ámbito inmobiliario internacional ha experimentado una 
transformación profunda como consecuencia de la globalización de los flujos de 
capital, la presión regulatoria y la necesidad de nuevas fuentes de financiación 
sostenible. La inversión transfronteriza en activos inmobiliarios se ha visto 
impulsada por fondos soberanos, gestoras de capital privado y vehículos 
institucionales que buscan diversificación y retornos estables. En este contexto, 
el marco fiscal normativo ha debido adaptarse a estructuras cada vez más 
sofisticadas y complejas que tradicionalmente descansaban en la utilización de 
vehículos situados en jurisdicciones de baja tributación. 

Una de las tendencias más relevantes en las estructuras internacionales han 
sido las iniciativas internacionales impulsados por la OCDE, primero, a través de 
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su proyecto BEPS86, y posteriormente con la aprobación de Pilar 287, habiéndose 
marcado un giro sustancial hacia un escenario con el fin de combatir la existencia 
de estructuras de inversión o grupos multinacionales que canalicen sus rentas 
transfronterizas a través de jurisdicciones de baja tributación sin una mínima 
imposición efectiva88. 

Para los grupos inmobiliarios de carácter internacional, esta regulación plantea 
retos importantes. Tradicionalmente, el sector ha implementado estructuras de 
inversión y aplicación de regímenes especiales como los REIT, que en muchos 
casos desplazan la carga fiscal al inversor final, sin que estos vehículos se 
sometan a tributación. Bajo Pilar 2, la calificación de estas entidades y las rentas 
obtenidas se vuelve crucial por cuanto la potencial interacción de estos 
regímenes especiales junto con la denominada “imposición complementaria” 
podrían generar situaciones no deseadas en términos de la fiscalidad aplicable. 

La Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se establece el Impuesto 
Complementario en España, establece en su artículo 7 como entidades 
excluidas a las que no les resulta de aplicación la citada ley, entre otras, los 
“instrumentos de inversión inmobiliaria”. Dada la complejidad de la normativa y 
la necesidad de realizar una interpretación armonizada entre las distintas 
jurisdicciones en las que opera, la determinación sobre si los fondos de inversión 
inmobiliaria deben excluirse es una cuestión compleja que requiere un análisis 
individualizado de cada supuesto y del perímetro de cada grupo o fondo de 
inversión. 

En el ámbito europeo, la interacción entre Pilar 2 y las diferentes directivas 
comunitarias en materia de normativa antiabuso (e. g., en materia de 
antihíbridos, deducibilidad de intereses, transparencia fiscal internacional, etc.) 
intensifica la complejidad del marco fiscal inmobiliario.  

Ello obliga a los grandes grupos inmobiliarios a replantear potencialmente sus 
estructuras, valorando alternativas como el fortalecimiento de vehículos 
regulados (REIT) o el uso de plataformas de inversión que cumplan con los 
requisitos establecidos en la normativa para evitar potenciales riesgos de doble 
imposición o ajustes indeseados.  

Como se ha venido desarrollando a lo largo de la obra, otra tendencia relevante 
es el creciente escrutinio sobre la sustancia económica de las estructuras 
inmobiliarias, la interposición de sociedades “instrumentales” y las obligaciones 

 
86  Los países miembros de la OCDE y del G20, junto con algunos países en vías de desarrollo, 

desarrollaron un paquete de acciones para desactivar prácticas abusivas consistentes en aprovechar las 

lagunas o descoordinación de la legislación tributaria de las diferentes jurisdicciones para erosionar base 

imponible de jurisdicciones de alta tributación y trasladar beneficios a territorios de menor tributación (Plan 

de Acción “BEPS”, por sus siglas en inglés). Se hace referencia específica al capítulo 63 relativo a la 

“Adaptación de las Organizaciones Empresariales a los Pilares I y II de la OCDE”. 
87  En España, esta imposición complementaria se ha introducido mediante la Ley 7/2024, de 20 de 

diciembre, por la que se establecen un Impuesto Complementario para garantizar un nivel mínimo global 

de imposición para los grupos multinacionales y los grupos nacionales de gran magnitud, en la que se 

transpone la Directiva (UE) 2022/2523 del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, relativa a la garantía de 

un nivel mínimo global de imposición para los grupos de empresas multinacionales y los grupos nacionales 

de gran magnitud en la Unión. 
88  El Pilar 2 introduce la regla de imposición mínima global del 15 % para grandes grupos 

multinacionales. Ello implica que, aunque una sociedad inmobiliaria en determinada jurisdicción tribute 

por debajo de ese umbral, la matriz o la entidad intermedia del grupo podrá aplicar un “impuesto 

complementario” para alcanzar la imposición mínima. 
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de retención en la repatriación de fondos sobre la condición de beneficiario 
efectivo en sede del receptor de la renta.  

En definitiva, la tributación internacional en el ámbito inmobiliario se encuentra 
en una fase de transición marcada por una tendencia orientada a la consecución 
de una mayor homogeneidad normativa en materia de imposición directa entre 
las diferentes jurisdicciones. Hoy en día, habiéndose producido la entrada en 
vigor de la normativa del Pilar 2 con efectos 2024, es temprano para efectuar 
una valoración del impacto efectivo en la tributación de las distintas estructuras 
y alternativas planteadas.  

En los próximos años, y en función del devenir geopolítico y las relaciones 
políticas y económicas internacionales, se deberá valorar si las normativas 
nacionales caminan con el objetivo de conseguir una mayor integración y 
globalización o se retrotraen los paradigmas impositivos en favor de un mayor 
proteccionismo económico. 
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