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Resumen: Desde 2014 hasta 2019, el sector inmaobiliario en Malaga ha experimentado un crecimiento en todas
sus magnitudes econdmicas, incluyendo el volumen de viviendas construidas y viviendas vendidas. Este
crecimiento ha convertido a Malaga en la segunda provincia espafiola en tasa de crecimiento de dichas
magnitudes. Este articulo pretende identificar qué tipo de promotores inmabiliarios esta liderando este proceso,
pudiéndose confirmar, con los datos proporcionados por las principales plataformas de venta de viviendas por
Internet del pais, que este liderazgo lo estan protagonizando las grandes empresas constructoras del pais, asi
como las Sociedades de Inversion del Mercado Inmobiliario (SOCIMIs), vinculadas a fondos de inversion de
caracter internacional. Por el contrario, las empresas promotoras locales han quedado reducidas a un papel
secundario, consolidandose un mercado promotor inmobiliario muy homogéneo en todo el pais, con una
actividad promotora de obra nueva centrada en pocas provincias.
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1. Introduccién
| sector promotor inmobiliario ha sido

histéricamente un sector fundamental Tabla 1. Porcentaje del wvalor de las
en la economia de la Comunidad transacciones inmobiliarias en Andalucia por
Auténoma de Andalucia y de la provincia de provincia 2014-2020
Malaga, en particular, con una vinculacion - ; i
L, . Provincias 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
muy estrecha con el sector turistico. Fi— A T T 7Y Ry m
Esta estrecha relacion entre ambos lo ha | “* toe]  Ime| ame| Abe) dbe) Ibe] 1%
convertido en receptor no sélo de inversiones <™ e ] E] e k] %] %
f. . . d , d e fl u . 0s d e Granada 8% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
_|r_1a_nc!eras, sSino _a emas ) Huelva 1% 1% 1% 4% 4% 4% 4%
iniciativas empresariales y emprendedoras, y Jaén e wm T wm Im ml wm =
de empleo, variables especialmente visibles en Mlaga % | 4% 46% 4% 4w d4v% 4%
la provincia de Mélaga, donde, por ejemplo, Sevilla 15% 14% 14% 15% 15% 16% 17%
entre el afio 2014 y el segundo trimestre de o
2020, se han producido entre el 43% y el 47% Fuente: Ministerio de Fomento, 2020.
del valor de las transacciones inmobiliarias de Elaboracion propia.

la Comunidad Auténoma, como se puede
apreciar en la tabla 1.
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Pero estos tradicionales flujos de recursos
economicos sufrieron un brusco frenazo a
partir de 2008, cuando el sector promotor y el
constructor, de capital local, regional o
nacional, se vieron afectados por los efectos
del estallido de la burbuja inmobiliaria de la
que, de forma significativa, habian sido
participes hasta ese momento.

A partir de ese afio se produjeron caidas
de precios de activos inmobiliarios y la
paralizacion de la construccion de nuevos
inmuebles, la acumulacion de miles de
viviendas nuevas sin vender, la destruccion de
empleo en el sector, la desaparicion de
empresas  promotoras,  constructoras, Yy
auxiliares, e incluso, de entidades financieras.

Desde el punto de vista social, 2008
supuso el comienzo de un largo periodo de
impagos de préstamos hipotecarios de las
familias, lo que acabd produciendo el drama
social de la pérdida de sus hogares por miles
de personas.

Las consecuencias econdmicas y sociales
de esta situacion, junto a la ausencia de otros
sectores econdémicos que sirviesen de
contrapeso, impulsaron a los poderes publicos
al establecimiento de normas juridicas y
fiscales que incentivasen la llegada de
inversiones financieras destinadas a la
recuperacion del sector inmobiliario, y a la
creacién de un parque de viviendas en alquiler
profesionalizado, para un régimen de tenencia
en alquiler que solo representaba en 2011 el
11% del parque de viviendas principales
(Banco de Espafia, 2020).

Asi, una de esas normas se orienta a la
promocién de sociedades cuya actividad
principal fuera la adquisicién, promocion y
rehabilitacion de inmuebles para su
arrendamiento. Esta pretensién es la que
justifica la aprobacion de la Ley 11/2009, de
26 de octubre, por la que se regulan las
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion
en el Mercado Inmobiliario, sociedades cuyo
objeto social se debe corresponder con las
finalidades anteriormente sefialadas.

Pero dicha regulacion no dio los frutos
esperados, por lo que afios después se
modifico la misma a través de la Ley 16/2012,
de 27 de diciembre, por la que se adoptan
diversas medidas tributarias dirigidas a la

consolidacion de las finanzas publicas y al
impulso de la actividad econdmica, legislacion
que proporcionaba a aquellos que las
constituyesen beneficios  fiscales lo
suficientemente atractivos como para atraer
grandes volumenes de inversion financiera al
sector inmobiliario, que fueran capaces, al
mismo tiempo, de crear un, hasta ese
momento,  inédito  parque  empresarial,
profesional y estable de oferentes de
viviendas, e inmuebles en general, en régimen
de alquiler.

No serd hasta el afio 2014 cuando se
produzca un cambio significativo respecto al
panorama de atonia del mercado inmobiliario
del periodo anterior. Por un lado, la mejora de
la economia general es especialmente visible
en el sector turistico, donde se produce un
mayor interés inversor hacia uno de los pocos
sectores que lograron resistir los efectos de la
crisis inmobiliaria y financiera de 2008,
manteniendo su actividad en esos afios y
convirtiéndose en uno de los primeros en
recuperarse posteriormente.

Las cifras de viajes, pernoctaciones y
viajeros no pararon de subir, beneficiadas por
una serie de cambios estructurales en el modo
de hacer turismo, entre los que se incluia una
nueva forma de disfrutar de los alojamientos
turisticos: la vivienda turistica vacacional,
alojamiento ofertado en viviendas situadas en
zonas residenciales, con las que comparten
espacio. Asi, por ejemplo, el gasto de los
turistas internacionales pas6 de 63.094
millones de euros en 2014 a 77.415 en 2016, y
91.911 en 2019 (Instituto Nacional de
Estadistica, 2020).

Por otro lado, los inversores financieros
internacionales perciben que en buena parte
del planeta, incluida Espafia, el mercado
inmobiliario estd en una situacion de ofrecer
buenas expectativas de negocio, tras haber
pasado previamente un largo periodo de
bajadas de precio, con grandes posibilidades
de revalorizacion y rentabilidad, en un entorno
internacional de elevada liquidez, y con el
aliciente de contar con menores cargas fiscales
gracias a las medidas de incentivo al sector
inmobiliario establecidas por las
administraciones publicas (Rogers, 2017).
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La consecuencia de todos estos factores
es un incremento progresivo en el volumen de
las transacciones de compraventa de viviendas
desde el afio 2014 hasta 2019, como puede
apreciarse en el grafico 1, pasando de los
38.000 millones de euros de 2013, a los mas
de 86.000 en 20109.

Grafico 1: Valor de las transacciones
inmaobiliarias de vivienda libre en Espafia
(miles de euros) desde 2012 a 2019
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Fuente: Ministerio de Fomento, 2020.
Elaboracion propia.

Las inversiones de capital internacional
acaban formalizandose mediante sociedades de
inversion del mercado inmobiliarios (“Real
Estate Investment Trust” —REIT-) que en
Espafia se denominan Sociedades Anonimas
Cotizadas  de  Inversion Inmobiliaria
(SOCIMIs), bajo el paraguas de la Ley
16/2012.

Estas sociedades fueron capaces de
anticipar  las  tendencias del mercado
inmobiliario  espafiol, pero, ademas, se
convirtieron en creadores de este (Hernadndez
Pezzi, 2018), ya que estas primeras inversiones
sirvieron para atraer una demanda latente de
inversores nacionales de menor tamanio,
deseosos de rentabilizar su capital en un
contexto de ausencia de otras inversiones
alternativas, pero que hasta ese momento no se
atrevian a materializar ante el temor existente
por un entorno econémico con incertidumbre.

2. El mercado promotor inmobiliario en la
provincia de Malaga, tendencias actuales y
principales diferencias respecto a la
burbuja inmobiliaria del 2000 a 2008

Estas dindmicas inversoras acabaron
influyendo en el sector inmobiliario de la
Costa del Sol y del resto de la provincia de

Méalaga, aunque de manera desigual a lo largo
de su geografia.

Esta provincia, que, como se sefialaba en
la tabla 1, representa en torno al 45% del
mercado inmobiliario andaluz, es una de las
principales zonas de desarrollo turistico e
inmobiliario de todo el pais, presentando a
partir del afio 2014 una mayor demanda en la
construccion y rehabilitacion de viviendas para
su puesta en el mercado turistico vacacional y
el residencial, para venta o para alquiler.

Pero los fundamentos sobre los que se
asienta este crecimiento son diferentes a los
existentes en el anterior periodo de expansion
del mercado inmobiliario de los afios 2000 a
2008, ya que, en la situacion actual, el
crecimiento, se produce en zonas de gran
actividad turistica de la provincia, y no en
todas las poblaciones como en la época
anterior, existiendo, ademas, una naturaleza
distinta del promotor inmobiliario.

Respecto a los mayores niveles de
construcciéon de viviendas, puede apreciarse
como desde 2014 la construccion de estas no
ha parado de crecer. Si se analiza la evolucién
de la promocidn y la construccion de viviendas
de renta libre de obra nueva (las de proteccién
oficial tienen un peso marginal de apenas 290
viviendas), se visaron en el afio 2018 un total
de 7.376 viviendas en toda la provincia
(Colegio Oficial de Arquitectos de Malaga,
2020), muy por encima de las 509 del afio
2014 (grafico 2).

Gréfico 2: Numero de viviendas visadas de
renta libre en la provincia de Malaga desde
2010 a 2018
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Fuente: Colegio Oficial de Arquitectos de
Maélaga. Elaboracién propia.
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Pero, ademads, la construccion de obra nueva se
concentra en dos zonas, los municipios de la
Costa del Sol Occidental (53% del total) y
Malaga capital (27%), que retnen el 80% del
total (Colegio Oficial de Arquitectos de
Malaga, 2020), que son espacios geograficos
con mayor actividad turistica, mientras que los
municipios del interior (comarcas de
Antequera, interior de la Axarquia, Ronda e
interior del Guadalhorce) alcanzan tan solo el
3% de la obra nueva total de la provincia
(Urrestarazu et al., 2020).

Respecto a la naturaleza y caracteristicas
del promotor inmobiliario actual, destaca
especialmente el cambio producido en la
composicion del parque empresarial de este
sector, desde el punto de vista del lugar de
origen del capital y del domicilio social de
estas empresas.

Para poder evaluar este cambio respecto a
la situacidn existente en periodos anteriores, se
puede acudir a los datos publicados por el
diario Sur (Diario Sur, 2013, 2014), que
recogen datos de las principales empresas de la
provincia de Malaga por volumen de
facturacion,  elaborados por  Analistas
Economicos de Andalucia con base en la
informacion  depositada en el Registro
Mercantil de Malaga.

Asi, en el afio 2004, el 25% de las 250
mayores empresas de la provincia de Malaga
estaban formadas por empresas constructoras,
promotoras y proveedores de materiales de
construccion. Estas empresas, en el afio 2008,
llegaron a alcanzar el 40%, pero, a partir de
ese punto maximo, van reduciendo su peso
hasta quedarse en el 11% de 2019 (gréafico 3).

Gréfico 3: Porcentaje de empresas del
sector inmobiliario respecto a las 250
principales empresas de la provincia de
Malaga por facturacion de 2004 a 2019

Porcentaje de las principales empresas del sector inmobiliario entre las 250 principales
empresas de la provincia de Malaga
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Fuente: Diario Sur (2013, 2014) y EIl
Economista (2020). Elaboracion propia.

Es decir, como se ha visto anteriormente,
se incrementa considerablemente el nimero de
viviendas visadas desde los afios 2015 al 2018,
pero, sin embargo, este incremento no se
refleja en un mayor peso del sector promotor y
constructor local respecto al resto de empresas
de la provincia, ya que si en el afio 2012 con
una actividad promotora y constructora
residual estas empresas representaban el 12%
del total de empresas de mayor facturacion de
la provincia, en la actualidad, con un valor de
produccion de viviendas 20 veces mayor, su
participacion en el mismo es del 11%.

Por ese motivo, aungue se haya producido
en esos afios un aumento de la actividad
general en todos los sectores productivos que
ha acabado incrementado la facturacion de
todos ellos, esta circunstancia no explica esa
diferencia en el peso del sector promotor en las
grandes empresas de la provincia, ya que los
niveles de facturacion del sector promotor y
constructor se elevan cuando se incrementa de
manera tan sustancial el nimero de viviendas
construidas.

Por tanto, conviene esclarecer si existen
otras empresas de origen distinto al ambito
local, que pueden estar produciendo parte de
este incremento de viviendas construidas
desde el afio 2014.

Para ello se analizaran las promociones
gue en 2019 tenian viviendas en venta,
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haciendo referencia a aspectos como la
naturaleza del accionariado y sede social de las
empresas promotoras, el nimero de viviendas
totales que componen cada promocién y su
ubicacion geogréfica.

De este modo se ha diferenciado entre
sociedades promotoras de ambito local
(radicadas en la provincia), promotoras de
ambito nacional, promotoras de ambito
internacional, y, por altimo, promotoras
participadas o creadas por SOCIMIs.

En cuanto a las areas geograficas objeto
de estudio, se ha dividido la provincia en cinco
zonas: Malaga Capital, Area Metropolitana de
Malaga, Costa del Sol Occidental, Costa del
Sol Oriental e interior de la provincia.

Tomando en consideracion el total de
viviendas construidas en las promociones de
obra nueva que tenian viviendas sin vender en
agosto de 2019, con datos obtenidos en los
portales inmobiliarios “Idealista”, “Fotocasa”
y “Obra Nueva En Malaga”, lideres en venta
de inmuebles a través de Internet y que
permitian completar en su conjunto toda la
oferta disponible en la provincia, se ha podido
constatar que los principales promotores
inmobiliarios de la provincia de Malaga son
las empresas promotoras de ambito nacional,
especialmente en la Costa del Sol Occidental y
en Malaga capital, con un 49% y un 52%,
respectivamente, seguidas de las promotoras
vinculadas a SOCIMIs y fondos de inversion
internacionales, con un 26%.

Si a estos datos se les afiade la
participacion de las promotoras internacionales
en las localidades de las Costa del Sol
Occidental, se puede afirmar que el 79% del
capital inversor promotor en la provincia esta
en manos de inversores externos a ella, y una
tercera parte del total en manos de capital
extranjero.

Mientras tanto, las empresas locales
ostentan Unicamente el 21%, con una
presencia que solo tiene cierto peso en el Area
Metropolitana de Maélaga, especialmente en
Alhaurin de la Torre, y en la Costa del Sol
Oriental, en este Ultimo caso, gracias a la
presencia destacada de una sola empresa que
posee grandes paquetes de suelo en propiedad
en la zona (grafico 4).

Gréfico 4: Porcentajes de participacion de
empresas promotoras por origen de su
capital social respecto al total de viviendas
promovidas en agosto de 2019
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Fuente: Urrestarazu et al., 2020.

Si se profundiza en este analisis y se
toman como referencia las 10 empresas
promotoras con mayor nimero de viviendas
comercializadas en agosto de 2019, puede
observarse en el grafico 5 que, de estas, cuatro
son SOCIMIs, destacando las dos primeras
promotoras de la provincia, Neinor Homes y
Via Celere; cinco son sociedades de capital
nacional, y una es de capital extranjero,
destacando la ausencia de empresas locales
entre estas diez principales promotoras.

Gréafico 5: 10 principales empresas
promotoras de la provincia de Malaga, por
nimero de viviendas comercializadas en
promociones con viviendas pendientes de
venta en agosto de 2019
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Fuente: Urrestarazu et al., 2020.

En Espafia se produce un comportamiento
similar, ya que los grandes promotores
inmobiliarios, SOCIMIs y grandes promotoras
nacionales, comercializan la mitad de las
viviendas nuevas, concentrando  estos
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promotores su actividad en provincias como
Madrid, Barcelona y Malaga, que, por si solas,
representan casi la mitad de las viviendas que
estas grandes empresas promueven cada afio
(Housage, 2020) (gréfico 6).

Pero es que, ademas, estas tres provincias,
junto con Valencia, Sevilla y Vizcaya,
representan el 70% de la obra nueva en Espafa
(Housage,  2020), produciéndose  una
recuperacion del sector de la promocion y
construccion inmobiliaria muy heterogénea
geogréaficamente, donde la mayor parte del
pais sufre una cierta atonia constructora de
obra nueva, y las seis provincias mas
dindkmicas econdémicamente del Estado
acaparan los mayores volimenes de
produccidn e inversion.

De esta manera, y a diferencia de
anteriores periodos donde la construccion de
viviendas se generalizo préacticamente en todo
el pais, las grandes empresas promotoras
actuales se centran en zonas de alto poder
adquisitivo y/o grandes rendimientos, con
menor participacion de los actores nacionales
(Beswick, 2016). Con ello, se intensifica la
relacién entre el crecimiento urbano y los
grandes conglomerados financieros
internacionales, gracias a los altos
rendimientos obtenidos en el desarrollo de
esos entornos urbanos (Fields, 2017).

Grafico 6: 10 principales empresas
promotoras en Espafia, por nimero de
viviendas comercializadas en promociones
con viviendas pendientes de venta en 2019
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Fuente: Housage 2020. Elaboracion propia.

A nivel nacional puede confirmarse el
peso que las empresas  promotoras
pertenecientes a las SOCIMIs tienen sobre el
mercado, pues también hay cuatro de ellas

entre las 10 primeras, pero, en este caso, las
tres primeras lideran la serie, como puede
verse en el Gréfico 6. Ademads, siete de las
grandes empresas constructoras de capital
espafiol y pertenecientes a SOCIMIs que
dominan el mercado espafiol, también lo hacen
en la provincia de Malaga, por lo que puede
afirmarse que el mercado espariol presenta en
la actualidad un comportamiento mucho mas
homogéneo respecto a las empresas
dominantes que en el periodo 2000-2008, en el
que también habia empresas promotoras
nacionales con muchisimo peso, pero con un
mayor nivel de atomizacién y participacion de
promotoras locales y regionales.

Esta es una tendencia que se esta
repitiendo a nivel mundial, de tal forma que se
estan sustituyendo los actores tradicionales
gue movilizan el mercado inmobiliario, como
promotores, inversores y entidades financieras
nacionales, en favor de grandes fondos y
sociedades de inversion inmobiliaria de capital
extranjero (Van Loon, 2017), que realizan
labores de financiacion y promocion de
proyectos inmobiliarios.

Asi, si en el periodo 2000-2008, el
protagonismo de la financiacion del mercado
inmobiliario lo tuvieron las entidades
financieras tradicionales nacionales como
bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito, que contaron, a su vez, con abundantes
recursos financieros proporcionados por el
mercado financiero europeo Yy anglosajon;
circunstancia que les permitia financiar todas
las operaciones necesarias del negocio
inmobiliario, desde la adquisicion del suelo a
la financiacion de la promocion y ejecucion de
obra, pasando incluso por operaciones
corporativas de compras de empresas.

Desde el afio 2014, sin embargo, este
protagonismo lo comparten con los recursos
proporcionados por grandes fondos de
inversion inmobiliaria de carécter
internacional a las grandes sociedades
promotoras actuales, especialmente a las
SOCIMIs, de las que, en muchos casos, son
propietarios.

Estos fondos de inversion inmobiliarios
internacionales prestan millones de euros a sus
participadas para que inviertan en suelos
urbanos en las zonas de mayores perspectivas

N° 24,2021

16 eXtoikos



de revalorizacion, que adquieren a sus
propietarios, bancos en muchos casos, al
contando a precios descontados, preservando
la financiacion de la construccion de las obras
a los recursos financieros de los bancos
nacionales espafioles (La VVanguardia, 2017).

A pesar de contar con grandes recursos
financieros, prefieren acudir a los bancos
tradicionales para financiar la obra, para asi
disponer de liquidez suficiente para seguir
adquiriendo suelo a precios interesantes.

3. Conclusiones

El mercado inmobiliario de la provincia
de Malaga ha presentado un periodo de
crecimiento de todas sus magnitudes desde el
afio 2014, que solo se ha ralentizado como
consecuencia de la irrupcion de la pandemia
del coronavirus. Este crecimiento presenta
caracteristicas propias que lo diferencian del
producido en el periodo 2000-2008.

Por un lado, geograficamente, el
crecimiento se produce en las zonas de mayor
actividad econémica y turistica, como Malaga
capital y la Costa del Sol Occidental,
fundamentalmente, tal y como sucede a nivel
nacional, donde la mayor parte de la obra
nueva se sitla en seis provincias, Malaga
incluida.

Desde el punto de vista de la naturaleza
del promotor inmobiliario, destaca en primer
lugar la menor presencia de empresas locales y
regionales en la provision de viviendas, cuyo
tejido productivo no se ha recuperado de las
consecuencias producidas tras el estallido de la
burbuja inmaobiliaria en 2008, y que aun carece
de los suficientes recursos financieros para
poder sacar adelante  proyectos de
envergadura.

En segundo lugar, y relacionado con el
anterior, se presenta un sector homogéneo
respecto al existente en el resto del pais, donde
el protagonismo lo tienen grandes sociedades
nacionales o pertenecientes a Sociedades de
Inversion del Mercado Inmobiliario de capital
extranjero.

Estas empresas cuentan con aquello que
les falta a los promotores locales: grandes
recursos financieros que les permiten comprar
a buen precio el suelo urbano que promueven,
y facilidad de acceso al crédito promotor de las

entidades financieras espafiolas, conseguidos
gracias a su solvencia patrimonial y
abundancia de recursos financieros.

En cualquier caso, el mercado
inmobiliario sigue sujeto a las normas y
oportunidades del sector  financiero
internacional. En el periodo 2000-2008 esto se
materializaba a través de la financiacion a las
entidades bancarias nacionales, y, en la
actualidad, mediante la participacion directa en
SOCIMIs que, a su vez, son propietarias de
empresas promotoras.
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