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La inversion promotora
inmobiliaria extranjera en
Malaga y su presencia en el
Mediterraneo espaiiol

Palabras clave: acceso a la vivienda; empresas
tecnoldgicas; financializacion; fondos de inversion
y sociedades de inversion del mercado inmobiliario;
politicas piiblicas; promotores inmobiliarios.

Resumen

La inversion extranjera ha tenido tradicionalmente
una importante participacion en el sector
inmobiliario de la Costa del Sol, dirigiendo su
atencion —desde el ano 2014- al sector empresarial
promotor inmobiliario a través de sociedades
promotoras internacionales y compariias promotoras
vinculadas a fondos de inversion. El objetivo de
este trabajo es dar a conocer la amplitud de su
participacion en el mercado promotor inmobiliario
de la provincia de Malaga, Espaiia, asi como evaluar
las diferencias y similitudes de esta participacion
respecto a la existente en otros destinos turisticos
del mediterraneo espanol. La metodologia seguida
parte de los datos sobre viviendas comercializadas
de obra nueva de los principales portales
inmobiliarios que operan en Espana, a partir de
los cuales se confirma que las empresas vinculadas
a sociedades promotoras extranjeras lideran el
mercado de viviendas de obra nueva de la provincia
de Malaga, con una participacion por encima de la
de promotores nacionales y locales, y con mayor
cuota de mercado de aquella de los mercados
turisticos maduros mediterraneos  espanoles
como Alicante e Illes Balears. Ademas, los nuevos
sectores tecnologicos emergentes representan una
oportunidad para el mercado inmobiliario local al
generar nueva demanda de viviendas en las zonas
mas dinamicas y turisticas de la ciudad.
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Abstract Foreign Real Estate Investment
Foreign investment has traditionally played an i“ Mélaga and Its Presence in
important role in the real estate sector on the Costa the SpaniSh Mediterranean

del Sol, and since 2014, it has focused its attention
on the real estate development business sector
through international development companies and
development companies linked to investment funds.
The aim of this study is to explore the extent of their
participation in the property development market in
the province, as well as to evaluate the differences
and similarities of this participation with respect to
those existing in other tourist destinations in the
Spanish Mediterranean. The methodology is based
on data on new-build homes offered, provided by
the main real estate portals operating in Spain. The
data allows to confirm that companies linked to
foreign companies lead the market for new-build
homes on the Costa del Sol and its province, with
a share above that of national and local developers,
and with a greater market share than in mature
Mediterranean tourist markets such as Alicante and
the Balearic Islands. In addition, the new emerging
technology sectors represent an opportunity for the
local real estate market by generating new demand
for housing in the most dynamic and touristic areas

of the city.
Keywords: access to housing; developers;
financialization; fintech; public policies; real estate
trust investment.
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Introduccion

Elsector inmobiliario del mediterraneo espanol ha contado histéricamente con importantes voltimenes
de inversion extranjera, que se han sentido atraidos por las rentabilidades obtenidas en la promocion,
construccion, venta o alquiler de propiedades inmobiliarias, destinadas principalmente a atender la demanda
del sector turistico. Dentro de este sector destaca la actividad en tres provincias: Mélaga, Alicante e Illes
Balears, con una actividad promotora y constructora que ha ido oscilando en intensidad a lo largo del tiempo
en funcion de la coyuntura economica general y la disponibilidad de excedentes financieros de inversores
locales, nacionales y extranjeros (Montezuma y McGarrigle, 2019).

Particularmente, los inversores de capital extranjero han preferido tradicionalmente adquirir
inmuebles terminados y en menor medida realizar labores de promocion y desarrollo inmobiliario, aunque
desde el ano 2016 esta situacion ha cambiado, ya que la actividad inversora foranea se ha destacado en
el ambito promotor inmobiliario de construccion de obra nueva (Urrestarazu Capellan et al., 2021a). Pero,
ademads de este cambio de orientacion inversora de los inversores extranjeros, la evolucion actual del mercado
inmobiliario en zonas turisticas se haya determinada por la influencia de los procesos econémicos y sociales
derivados de las necesidades de viviendas en zonas urbanas para personas empleadas en sectores econémicos
tecnolégicos emergentes.

Por ello conviene determinar, en primer lugar, cuales son los motivos que han permitido la expansion
a nivel global de la inversion extranjera en el sector inmobiliario (especialmente en aquellos paises con
importante actividad turistica) y en segundo lugar cual es su papel en la Costa del Sol, en comparacion con
otros destinos turisticos mediterraneos cercanos o con Madrid —la propia capital del pais— prestando especial
atencion a su participacion en el sector promotor inmobiliario.

Este trabajo parte de una primera seccién donde se hace una revision de los motivos que siguen los
inversores extranjeros para invertir en vivienda, destacando la transcendencia que tienen las politicas publicas
a la hora de facilitar la llegada de inversion extranjera en el mercado inmobiliario. Se incluye, ademas, la
importancia de la inversion extranjera en el sector inmobiliario de la Costa del Sol, comparando su peso en la
comunidad auténoma andaluza y el total nacional, ademas de sus similitudes con la situacion existente en dos
provincias mediterraneas con las que comparte un mismo modelo productivo.

En la siguiente seccion se analiza mas concretamente la estructura del sector promotor de las zonas
estudiadas a través de un analisis metodologico, el que, partiendo de datos secundarios obtenidos en los
principales portales inmobiliarios de venta de viviendas de obra nueva, obtiene el grado de participacion en
el mercado de las empresas de promocion de viviendas de obra nueva en las tres provincias analizadas en
diciembre de 2021. Finalmente, en la seccion de conclusiones, se hace referencia a las diferencias existentes
con el tejido empresarial promotor inmobiliario en Malaga, Alicante e Illes Balears, y a las posibilidades que
los nuevos sectores tecnologicos emergentes -muchos de ellos ligados a residentes extranjeros- pueden tener
en la demanda de viviendas en la provincia.
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La inversion extrajera en el sector inmobiliario

El caracter poliédrico de la vivienda la convierte en un bien fundamental para tener una vida digna
y adecuada (Chao y Yu, 2015), y al mismo tiempo le permite ser un bien mercantil que puede llevarse al
mercado para ser tratado como un activo financiero mas, del que se puede obtener un rendimiento mediante
su venta o alquiler (Leal-Maldonado y Martinez del Olmo, 2021). Por este motivo, el sector inmobiliario
es destino preferente de la inversion financiera de todo tipo (Santana Rivas et al., 2021), incluida la de los
actores financieros internacionales, y mas aun si estos estan relacionados con el ambito turistico, dentro de
un contexto internacional de creciente integracion de la economia global (Kim, 2017), pocas inversiones
alternativas estables y rentables, y preferencias hacia carteras y riesgos financieros diversificados (Liu y Gurran,
2017).

Pero a estos factores generales, la inversion extranjera en destinos turisticos maduros como la Costa
del Sol considera otros factores a la hora de disenar sus opciones de inversion. En primer lugar, la busqueda
de destinos seguros desde el punto de vista juridico, politico y socioeconémico para inversores internacionales
que proceden de paises politicamente inestables (Glucksberg, 2016).

En segundo lugar, la necesidad de vivienda en las grandes areas metropolitanas de paises desarrollados
para inmigrantes de todo nivel de renta, que deciden residir en ellas por motivos profesionales, educativos
y laborales (Wong et al., 2019). Estos inmigrantes incrementan de manera general la demanda y los precios
de la vivienda de estas urbes, especialmente para aquellos grupos de mayor poder adquisitivo, capaces de
pagar alquileres mas elevados que el residente medio (Rogers et al., 2015). Pero, ademas, estos inmigrantes
de rentas altas se sienten atraidos por los estilos de vida de las urbes de los paises donde invierten y residen,
concretamente por su ambiente de autenticidad, cosmopolitismo, multiculturalidad y buen clima (Schafer y
Braun, 2016), o por el rejuvenecimiento activo en su edad de jubilacion (Hayes, 2021).

Dentro de este colectivo de extranjeros con alta capacidad de renta y demandantes de vivienda
residencial o vacacional, despierta interés los llamados nomadas o migrantes digitales (Cocola-Gant y Lopez-
Gay, 2020). Este tipo de residente temporal extranjero, que presenta un caracter hibrido turistico y residencial,
opta preferentemente por residir en entornos urbanos con gran actividad turistica (Ardura Urquiaga et dl.,
2020); disponibilidad de servicios tecnologicos desarrollados, y tejido comercial donde prime la restauracion,
la vida cultural (Montezuma y McGarrigle, 2019) y los espacios de ocio (Cocola-Gant y Lopez-Gay, 2020);
asi como cercania a centros educativos privados de caracter internacional (Rogers y Koh, 2017). Encuentran,
ademas, que los precios de alquiler de las viviendas en los paises donde se instalan son mas asequibles que los
que encuentran en sus paises de origen (Ardura Urquiaga et al., 2020).

Asi, por ejemplo, en Espana, a pesar de los procesos de subidas de precios de alquiler residencial
experimentados en los ultimos afos, el precio del alquiler por metro cuadrado en las principales ciudades
espanolas es inferior al existente en ciudades de otros estados europeos. Esta afirmacion es visible en la Figura
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1, donde se aprecia que ciudades de tamano medio como Malaga y Sevilla tienen unos precios de alquiler por
metro cuadrado que, como minimo, son un 34% inferior al precio de alquiler del resto de capitales europeas
senialadas —incluyendo Madrid y Barcelona— aunque habria que relacionar este dato con el poder adquisitivo
de la poblacion local.

Pero junto a estos factores, existen otros dos que han facilitado en los tltimos anos la llegada de
inversion de capital extranjero, concretamente la influencia de las politicas publicas y la apuesta de las grandes
sociedades financieras por el mercado inmobiliario.

Figura 1.
Precio medio mensual de alquiler de viviendas por metro cuadrado en ciudades euro-
peas en 2020.

m Precio por metro cuadrado alquiler mensual

Paris 28
Dublin 26
Copenhague 25
Londres 25
Zurich 25
Oslo 25
Amsterdam 23
Helsinki 19
Barcelona 15
Madrid 15
Praga 14
Viena 14
Berlin 12
Malaga 9
Sevilla 9

0 5 10 15 20 25 30

Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista.com (2021a), Ayuntamiento de Malaga (2020) y “European residential
market” (2021).
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Las politicas publicas y la presencia de sociedades de inversion
colectiva en el mercado inmobiliario

Laactividad desarrollada porelsector publicoylaorientacion de sus politicasecondémicasy disposiciones
institucionales (Harvey, 2021) ha promovido la movilidad y liberalizacion de capitales internacionales (Aalbers
etal., 2020), para que sus fondos lleguen al sector inmobiliario y turistico. Por este motivo, se ha intentado que
las inversiones de capital extranjero colaborasen con el capital nacional en dinamizar estos dos sectores, y asi
producir un crecimiento econdémico general, compensando la menor actividad de otros sectores productivos
(Wijburg, 2021). Se incluye en esta intencionalidad de dinamizacion econémica general, la llegada de estos
recursos financieros foraneos hacia otros sectores econémicos relacionados con el sector inmobiliario, como
el financiero, cuyo saneamiento (Aveline-Dubach, 2020) y necesidad de liquidez y solvencia (Agnello et al.,
2020) eran necesarias para la financiacion de proyectos de promocion inmobiliaria en contextos de escasez
de recursos financieros nacionales, ptblicos o privados (Montezuma y McGarrigle, 2019). Estas iniciativas
del sector publico se habian producido en un contexto propicio a la llegada de estas inversiones. Por un lado,
existia una abundancia de capitales financieros en busqueda de rentabilidad (Santana Rivas et al., 2021) v,
por otro, un incremento en la demanda de viviendas, consecuencia del dinamismo del alojamiento turistico
vacacional (Todd et al., 2022) y la necesidad creciente de viviendas en régimen de alquiler (Ardura Urquiaga
etal., 2021).

Ademads, para colaborar en este objetivo de dinamizacion del sector inmobiliario, se han puesto
en marcha procesos de liberalizacion de su mercado (Gil Garcia y Martinez Lopez, 2021), privatizando su
comercializacion y mercantilizacion (Wijburg, 2021), incrementando el poder de decision de promotores y
grandes inversores a la hora de determinar la provision de vivienda, y reduciendo, finalmente, los margenes
de actuacion del sector publico (Christophers, 2022). Dentro de estos procesos privatizadores se incluiria
la regulacion en favor de los propietarios de la legislacion de alquiler de viviendas (Urrestarazu Capellan
et al, 2021a), y la venta del parque de viviendas sociales publicas a Real Estate Investment Trust (REITs).
Estas sociedades tienen como objeto la adquisicion, rehabilitacion y construccion de viviendas para su
comercializacion en el mercado de alquiler (Belotti, 2021), asi como el empleo de recursos publicos en procesos
de rehabilitacion y planificacion urbana de los centros histéricos de las ciudades, con una intencionalidad de
atraccion turistica (Mérida, 2021). Otra medida de incentivo a la recepcion de capitales inversores foraneos,
son los programas denominados «Golden visa», en los que una persona extranjera que realice una determinada
inversion economica en un pais puede residir en este y que se ha convertido en una férmula aplicada y con
cierta transcendencia en paises como Espana, Portugal, Chipre, Malta y Canada (Badarinza y Ramadorai,
2016).
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En cualquier caso, todas estas medidas, de liberalizacion, globalizacion y desregulacion de los
sectores financieros e inmobiliarios, han logrado que inversores y promotores inmobiliarios puedan realizar
su actividad de manera global, con escasas limitaciones (Aalbers et al., 2020), y en muchos casos vinculada a
la actividad turistica (Montezuma y McGarrigle, 2019).

Pero es en el ambito de las politicas publicas destinadas a la creacion, promocion y crecimiento de
REIT, donde se han dado las mayores innovaciones. Este tipo de empresas han contado, por un lado, con
ventajas fiscales que las han convertido en un vehiculo atractivo de inversion destinado al sector inmobiliario
(Migozzi, 2020) y, por otro, con facilidad de acceso a cada uno de los mercados nacionales como consecuencia
de la liberalizacion de capitales a nivel mundial (Aveline-Dubach, 2020). Las REITs, junto a los fondos de
inversion internacionales, se han convertido en los tltimos anos en uno de los principales protagonistas de las
inversiones en el mercado inmobiliario internacional. (Vives-Mir6 y Rullan, 2020), gracias a su colaboracion
con promotores inmobiliarios y administraciones publicas locales (Ardura Urquiaga et al., 2021). Han ido
desplazando en muchos paises al sector financiero nacional, pasando a ser una suerte de «propietarios
corporativos globales» (Beswick et al., 2016), que han acumulado una gran cantidad de inmuebles en alquiler
o bien en la promocion de viviendas para su venta final (Urrestarazu Capellan et al., 2021b). Consiguen
proporcionar a cualquier inversor la posibilidad de tener liquidez en inversiones teéricamente tan iliquidas
como las inmobiliarias, lo que provoca que las propiedades inmobiliarias se transformen en un activo
financiero que se puede negociar en un mercado (Buidenbender y Golubchikov, 2017).

Ademas, aprovechando los bajos precios alcanzados por las propiedades inmobiliarias de 2008 a 2014
(Waldron, 2018), asi como el costo relativamente bajo de la financiacion -proporcionada por sus fondos de
inversion matrices y bancos de inversion internacionales (Liu y Gurran, 2017)- fueron capaces de revitalizar los
mercados inmobiliarios europeos paralizados hasta el afio 2014 (Blanco-Romero et al., 2018). Esta capacidad
de revitalizacion y expansion del mercado inmobiliario internacional se consiguié, no solo adquiriendo y
promoviendo la construccion de viviendas, sino también mediante la creacion de mercado, al generar
dindamicas inversoras en pequenos inversores que imitan el comportamiento de estas grandes corporaciones
(Blanco-Romero et al., 2018).

Todas estas dinamicas han tenido un caracter global, aunque con un proceso particularmente intenso
en lugares que ya habian tenido en el pasado altas cotas de crecimiento de la actividad inmobiliaria, como
ocurre en determinadas zonas de Espana, tal y como se describira a continuacion.

En el caso de la capital, Madrid, si se analizan los datos de compraventa inmobiliaria en operaciones
donde se adquieren mas de 10 viviendas por un valor total por operacion de cinco millones de euros (Real
Capital Analytics en “Eine Stadt als Ankauf-Verkauf-Laden”, 2021), tal y como aparece en la Tabla 1, de los
12 principales inversores en vivienda, tan solo dos fondos son de capital espafiol, mientras que el resto es
de capital extranjero. De ellas, las firmas norteamericanas son las que dominan el mercado inmobiliario
madrileno, con seis empresas entre las 12 primeras que invirtieron el 64,5% del total invertido por todas las
empresas extranjeras. Destacan los fondos Blackstone y Lone Star, que suman el 37,85% del total invertido.
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Tabla 1.
Volumen de inversion de los principales fondos de inversion y REITs en Madrid desde
2007 a 2020.

Empresa Capital invertido (millones de euros) Pais de origen capital
Blackstone 2 276,6 Estados Unidos
Lone Star 1136,0 Estados Unidos
Renta Corporacion 693,7 Espana

APG Group 5777 Paises Bajos
AXA Group 550,7 Francia
Goldman Sachs 448,0 Estados Unidos
Greystar 390,7 Estados Unidos
Azora 340,3 Espana

CBRE Global Investors 2672 Estados Unidos
Intrum AB 2150 Suecia

Merlin Properties 2024 Espatia-Estados Unidos
Globe Invest 175,1 Canada

Fuente: Elaboracion propia con datos de Real Capital Analytics en “Eine Stadt als Ankauf-Verkauf-Laden” (2021).

Si se mide el peso de la inversion extranjera inmobiliaria sobre el total de la inversion en el sector
en estas ciudades entre 2007 y 2020, como puede apreciarse en la Tabla 2, Madrid es la ciudad europea que
tiene mas participacion de dinero extranjero en el sector inmobiliario (un 85% del total concretamente, con
especial relevancia a partir de 2017). En el caso particular de medir exclusivamente las 12 mayores empresas,
ese porcentaje seria muy similar (83%). En otras capitales como Copenhague (73%), Dublin (71%) y Londres
(63%), también hay clara mayoria de capital inversor extranjero en sus sectores inmobiliarios, posicion que
se acentua en las 12 grandes empresas, lo que reafirma la idea de que estas grandes corporaciones tienen un
gran peso en el mercado inmobiliario europeo.
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Pero si se profundiza en el analisis sobre el peso de la inversion realizada por los grandes conglomerados
financieros extranjeros en inmuebles sobre el total de la inversion extranjera, en este caso referido a las doce
primeras empresas, en la misma Tabla 2 se puede apreciar que son cuatro las ciudades -Madrid (80,7%),
Dublin (71,6%), Copenhague (64,2%) y Zurich (61,2%)- las que tienen un mercado inmobiliario inversor
extranjero mas concentrado y dependiente de las grandes empresas, mientras que en otras ciudades europeas
como Londres (51,4%), y el resto de las analizadas con porcentajes inferiores al 50%, la fortaleza de estas
grandes corporaciones es menos acusada. Sin embargo, aquellos paises con sectores financieros propios
tradicionalmente mas fuertes como Alemania, Francia, Paises Bajos y Confederacion Helvética son los que
tienen un menor peso de la inversion financiera extranjera, siendo capaces ademas de ser protagonistas de la
inversion inmobiliaria en otros paises del continente europeo.

Tabla 2.
Porcentaje del volumen total y de las 12 principales empresas de inversion extranjera
sobre el total invertido en grandes operaciones de 2007 a 2020.

Volumen neaocio Porcentaje Volumen negocio 12 Porcentaje volumen 12
Ciudades (miIIones%e volumen inversion primeras empresas primeras empresas
euros) extranjera sobre  extranjeras sobre total extranjeras sobre total
total extranjeras empresas
Berlin 41 966 31% 49,2% 16,6%
Londres 27 726 63% 514% 74,0%
Amsterdam 23380 36% 49,6% 48 4%
Paris 13 419 29% 38,7% 20,5%
Viena 11 247 43% 46,7% 67,1%
Madrid 9014 85% 80,7% 83,0%
Copenhague 7827 73% 64,2% 89,9%
Zuarich 7022 16% 61,2% 12,7%
Dublin 6 769 71% 71,6% 74.8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Real Capital Analytics en “Eine Stadt als Ankauf-Verkauf-Laden” (2021).
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Tras este analisis general, conviene precisar cual es la situacion en la provincia de Malaga y la
Costa del Sol, para lo que debe conocerse el peso que ha tenido, y tiene, la inversion extranjera en el sector
inmobiliario, y de qué manera se esta produciendo esta inversion en relacion con los procesos anteriores,
asi como analizar si esa situacion presenta similitudes con la existente en otros destinos turisticos con
caracteristicas socioeconomicas similares. Para ello se analizara la participacion del capital extranjero en el
desarrollo y ejecucion de proyectos de promocion inmobiliaria en la provincia de Malaga en diciembre de
2021, y las semejanzas y diferencias con los que se estan desarrollando en las provincias de Alicante e Illes
Balears, lo que permitira conocer la importancia de esta actividad empresarial e inversora, que contaba con
pocos antecedentes antes del afio 2014, y que se ha producido en un contexto mundial de pandemia por el
COVID-19 y de desarrollo de nuevas formas de actividad econémica relacionada con las nuevas tecnologias.

Evolucion de la inversion extranjera en el sector inmobiliario
en la provincia de Malaga, antecedentes

El crecimiento de la inversion en inmuebles turisticos en la provincia de Mdlaga ha estado muy ligado
a la demanda y a los capitales procedentes de fuera de sus fronteras. Ya en la década de los cincuenta del siglo
XX, cuando comienza el fenomeno del turismo de masas en Europa, la provincia se convierte en destino de
turistas europeos (Pellejero Martinez, 2005). Por eso la dindmica inversora de extranjeros en la Costa del Sol,
desde muy temprano, estuvo -y esta- aparejada a fenémenos globales que facilitan los movimientos de capital
entre paises.

El primero de estos fenomenos facilitadores a los movimientos de capitales financieros en el sector
inmobiliario local se encuentra en el momento de la incorporacion de Espafia a la Comunidad Econdémica
Europea en 1986, antesala de un periodo de crecimiento inmobiliario en zonas turisticas espanolas (Diaz
Orueta y Lourés Seoane, 2008). Este acontecimiento fue el detonante de que la provincia se convirtiera en
receptora del 22% de la inversion total extranjera en inmuebles en todo el pais, principalmente proveniente de
paises europeos (Ministerio de Turismo, 1988).

Otro hito fue la llegada del euro en 1999, fecha inicial de un crecimiento de los capitales invertidos
por extranjeros en el sector inmobiliario espanol, que llegaron a representar hasta el ano 2008 alrededor
del 40% del total de las entradas de inversion extranjera directa, preferentemente en vivienda (Rodriguez
y Bustillo, 2010), y que acabd derivando en una burbuja inmobiliaria que cont6 con la ayuda de politicas
publicas liberalizadoras en la legislacion urbanistica, en un entorno de caida de actividad del sector industrial
(Diaz Orueta y Lourés Seoane, 2008), terminando abruptamente en el ano 2008 (Garcia-Hernandez et al.,
2018).

Urrestarazu Capellan, R. y Salazar Pico, F. d. A. (2022). La inversion promotora inmobiliaria extranjera en Malaga y su presencia en el Mediterraneo espanol. Revista INVI, 243
37(106), 233-261. https:/doi.org/10.5354/0718-8358.2022.66189



https://doi.org/10.5354/0718-8358.2022.66189

¥

= revista

Finalmente, habria que considerar los efectos economicos de la aplicacion de la Ley 6/1998 sobre
régimen del suelo y valoraciones (Boletin Oficial del Estado, 1998), cuyo objetivo principal era proporcionar
al mercado una abundancia de suelo, quedando sélo exento de ser urbanizable aquel suelo que tuviera
una proteccion especial. A pesar de las intenciones de esta ley, la oferta del suelo tuvo un comportamiento
inelastico, con fuertes incrementos en sus precios a medida que lo hacian los de la vivienda (Inurrieta, 2022), y
un predominio de los intereses empresariales y financieros privados sobre los colectivos, consecuencia de una
praxis urbanistica deslegitimadora del planeamiento publico urbano (Burriel de Orueta, 2008).

No obstante, esta situacion se ha vuelto a reproducir en los tltimos anos, ya que la respuesta de las
politicas publicas a la crisis financiera de 2008 se orient6 a reactivar el sector inmobiliario gracias a un mayor
desarrollo del sector turistico (Mendes, 2020). Asi, desde el afio 2013 al 2020, el porcentaje que representa la
inversion directa extranjera en el sector de la construccion e inmobiliario espanol se ha situado en el entorno
del 24%, donde tan solo las actividades financieras y de seguros tienen un porcentaje parecido (22%), estando
por encima de otros sectores productivos como el manufacturero (16%) (Banco de Espana, 2021).

Este proceso no es ajeno a la orientacion de las politicas publicas regionales y locales. En Andalucia, como
destaca Gorgolas Martin en 2020, el planeamiento urbanistico de los municipios del litoral se ha caracterizado
por poner gran cantidad de suelo a disposicion de proyectos inmobiliarios gestionados por empresarios con
los que sus equipos de gobierno establecen fuertes canales de colaboracion (Gorgolas Martin en Monteagudo
Lopez-Menchero, 2020). Estas politicas locales han contado con la aquiescencia de la planificacion subregional
de la comunidad auténoma andaluza, que se ha situado entre legislar a favor de la contencion del consumo del
suelo para uso urbano y, al mismo tiempo, mantener instrumentos que favorecen politicas urbanisticas locales
expansivas (Sainz-Gutiérrez, 2021), produciendo de esta manera en su litoral un urbanismo caracterizado por la
dispersion, la zonificacion monofuncional y la segregacion (Villar Lama, 2020).

Otra variable que hace visible la importancia de la inversion extranjera directa en viviendas es el
numero de transacciones de compraventa realizadas en la provincia de Malaga. El porcentaje del ntumero de
operaciones firmadas por extranjeros ha ido subiendo desde el 21% del aiio 2007, al 54% de 2014, disminuyendo
hasta el 28% durante los tres anos que van del 2018 al 2020, lo que confirma el caracter anticipatorio de la
inversion extranjera respecto al comienzo de periodos de crecimiento de la inversion inmobiliaria general
en Malaga (Asociacion Provincial de Constructores y Promotores de Malaga, 2021). A nivel nacional, en el
ano 2020, tan solo dos provincias espanolas, Alicante e Illes Balears, con el 37,2% y 27,6% respectivamente,
tienen cifras superiores a las de Malaga, mientras que la media nacional se situaba en el 11,34% (Colegio
de Registradores, 2021). Pero conviene matizar que dentro del colectivo de personas extranjeras podemos
distinguir dos grandes grupos, aquellos que no son residentes -y que vienen al pais en periodos de tiempo
inferiores a los que pasan en sus paises de residencia fiscal- y aquellos que si residen en este de manera
permanente. Entre los primeros priman los nacionales de paises europeos con alto poder adquisitivo, mientras
que entre los segundos estan, ademas de ciudadanos que vienen de Europa, personas que vienen a trabajar
de otros paises y grandes conjuntos regionales de paises como América Latina, norte de Africa o Europa del
Este. En el caso de la provincia de Mélaga la demanda de viviendas proviene de ambos colectivos (Alvarez et
al., 2020).
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Si el analisis lo basamos en el valor economico de las transacciones inmobiliarias en vivienda libre
realizadas por extranjeros residentes respecto al total de transacciones, puede confirmarse el peso fundamental
de la inversion extranjera en la provincia de Malaga, ya que en el afio 2019 esta inversion fue del 9,82% y en
2020 del 8,18%, mientras que en Andalucia estas cifras alcanzaban el 7,21% en 2019 y el 5,86% en 2020, y
en Espana eran del 8,87% en 2019 y 8,17% en 2020 (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana,
2021a).

Otra forma de ver esta fortaleza de la inversion extranjera en inmuebles en la provincia de Malaga
es mediante la comparacion del porcentaje de las compras de extranjeros por volumen de las transacciones
en euros respecto a otras provincias a nivel nacional y andaluz. Concretamente, el valor de las transacciones
inmobiliarias de vivienda libre de extranjeros residentes en Espana realizadas en la provincia de Malaga,
supuso el 57,25% del total de las transacciones de la comunidad auténoma andaluza en 2020 y el 59,70%
en 2019, muy lejos de las cifras de cualquier otra provincia (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana, 2021a). Si se contemplan los datos a nivel nacional, en 2020 el valor de esas mismas transacciones
realizadas en la provincia de Malaga represento6 el 8,17% del total nacional en 2020 y el 8,87% en 2019, cifras
solo superadas por Madrid (19,38% en 2020 y 19,49% en 2019), Barcelona (18,87% en 2020 y 18,85% en 2019)
y Alicante (9,74% en 2020 y 10,38% en 2019) (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, 2021a).
Estos datos parecen indicar que la irrupcion de la pandemia por COVID-19 a principios de 2020 no parece
haber alterado esta posicion relativa que tiene la provincia de Malaga en el mercado inversor inmobiliario de
Andalucia y Espana.

Por otro lado, y desde el punto de vista de la actividad de las nuevas empresas tecnologicas en la
provincia, especialmente en la capital, su presencia es promovida y deseada como medio para diversificar
el tejido productivo de una ciudad, muy dependiente de los sectores turisticos e inmobiliarios. Para las
profesionales de este tipo de sector, tal y como se recoge en la Figura 1, los precios del alquiler residencial en la
ciudad de Malaga son de media inferiores a los existentes en otras capitales europeas, Si se analiza la situacion
por distritos, hay tres de ellos con precios mensuales por metro cuadrado mas elevados: centro histérico
(10 €), zona este (10,3 €) y carretera de Cadiz (9,1 €) (Idealista.com, 2021a), presentando cada uno de ellos
caracteristicas propias que justifican esos diferenciales de precios respecto a la media de la ciudad. El distrito
Centro Historico ha experimentado una gran transformacion urbana en la ultima década, convirtiéndose en
una zona de ocio turistico a nivel internacional (Urrestarazu Capellan et al., 2020). En el distrito Este, también
puede encontrarse una cierta actividad turistica, ademas de tener los residentes permanentes con mayor nivel
de renta de la ciudad. El tercer distrito en la zona oeste de la ciudad cercana al mar es una zona de expansion
urbana, con una gran actividad constructora y de desarrollo urbano.

Son precisamente en estos tres distritos, donde ademas de emigrantes digitales europeos se estan
ubicando las empresas mas pujantes e innovadoras del sector tecnolégico local y multinacional. Empresas
locales punteras en el ambito de los videojuegos, buscadores de informacion deportiva, o de informacion
general, que estan convirtiendo a la ciudad en foco de atraccion de empresas tecnologicas multinacionales
(Ruiz Aguiar, 2021). Su ubicacion en estas zonas y no en aquellas especificas disenadas para ubicar empresas
tecnologicas como el Malaga Tech Park, puede responder a criterios similares a los que siguen para evaluar
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sus residencias temporales los migrantes digitales con los que comparten profesion y perfil sociodemografico,
como jovenes cualificados, con apetencia por residir en entornos urbanos con calidad en servicios publicos,
infraestructuras publicas de transporte, zonas deportivas, zonas verdes, buen clima, y centros de trabajo no
alejados de sus residencias habituales.

Por ese motivo, inversores y empresas tecnologicas, deciden dar preferencia a estas variables a la hora
de seleccionar la ubicacion de sus instalaciones, frente al coste del alquiler de oficinas por metro cuadrado.
Pero, ademas, el coste de alquiler de oficinas en la ciudad es inferior a la de otras capitales europeas, tal y como
refleja la Figura 2, aunque esta por encima del de otras ciudades espanolas como Valencia, Zaragoza o Palma
de Mallorca, por lo que una subida continuada de estos precios en la capital malaguenia, podrian alterar estas
preferencias en el futuro (“Founders”, 2021).

Figura 2.
Precio medio mensual de alquiler de oficinas por metro cuadrado en ciudades europeas
en septiembre de 2020.
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Fuente: elaboracion propia con datos de “Founders” 2021 basados en CBRE 2020.
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A pesar de este riesgo de subida de precios, existen varios motivos que consolidan estas preferencias
(“Founders”, 2021):

. Estas empresas no necesitan de grandes espacios para poder desarrollar sus procesos productivos.

. Ha aumentado el nimero de personas que realizan teletrabajo en casa en todos los sectores econémicos;
concretamente, en Espana se paso del 2,7% —de enero de 2019- al 8,9% —de noviembre de 2021-
tendencia mas acusada en el ambito tecnologico, y que produce una menor necesidad de espacio en
oficinas, asi como un mayor aliciente para empresas y trabajadores para elegir destinos urbanos diversos.

. La existencia en la localidad de otras empresas tecnoldgicas, empleados cualificados y fuentes accesibles
de financiaciéon que actian como elementos de atraccion.

Por otro lado, su naturaleza y desarrollo es distinto al de otros enclaves urbanos. Mientras en distintas
ciudades espanolas como Barcelona y Palma de Mallorca se ha realizado una labor de planificacion urbana desde
las instituciones putblicas para convertir antiguas zonas industriales degradadas en espacios especializados con
empresas tecnologicas sustentadas en energias renovables, innovacion, digitalizacion y cultural, con el nombre
de distritos innovadores (Barcelo i Roca, 2020), en la ciudad de Malaga no se ha realizado esta planificacion en
el casco urbano, puesto que, en teoria, se ubicarian las empresas tecnologicas en el parque tecnologico Malaga
Tech Park, al extrarradio de la ciudad. De esta manera, las empresas innovadoras han optado por instalarse
en zonas del centro urbano, compartiendo su uso con otros tipos de equipamientos residenciales, turisticos y
comerciales (Castillo, 2021). Por ello, la demanda de viviendas generada por el llamado némada digital y las
trabajadoras tecnologicas se cubre con viviendas en zonas urbanas de uso turistico, en propiedad o en alquiler
a corto plazo (Doling y Ronald, 2019), muy abundantes tras la expansion en los altimos anos del turismo
urbano (Todd et al., 2022).

A partir de aqui conviene determinar si esta descripcion resulta valida en los datos relacionados con
el comportamiento de la inversion extranjera en el contexto de la pandemia COVID-19, y en lo referente a
la inversion en la promocion y desarrollo inmobiliario realizada por empresas de capital extranjero. Este es
uno de los ambitos que, en los tltimos anos, mayor transformacion esta teniendo en la inversion inmobiliaria
extranjera en la Costa del Sol, ya que desde el ano 2014 empresas promotoras pertenecientes a REITs y fondos
de inversion de capital extranjero han adquirido y siguen adquiriendo suelo con el objetivo de desarrollar
promociones de viviendas de uso residencial o turistico (Urrestarazu Capellan et al., 2021a).
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Metodologia. La actividad promotora en la provincia de Malaga
respecto a otros destinos turisticos del Mediterraneo espaiiol

El mercado inmobiliario de la Costa del Sol y la provincia de Malaga ha tenido un cierto dinamismo
desde el ano 2016, habiéndose alcanzado en 2020 las 6.000 viviendas terminadas, cifra muy superior a las
existentes anteriormente desde el ano 2013 al 2016, en los que la media era de 994 viviendas, pero lejos atn
de las mas de 25.000 viviendas terminadas que se daban en los afios de la burbuja inmobiliaria de la primera
década del siglo XXI (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, 2021b). Aun asi, la provincia de
Malaga ha sido en el afio 2020 la tercera provincia espanola en ntimero de viviendas de renta libre construida
con el 7,94% del total, solo por detras de Madrid que tuvo el 17,41% y la provincia de Barcelona con el 10,19%
(Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, 2021b). Estos niveles de produccion de viviendas
en la Costa del Sol y la provincia de Malaga responden en parte a una demanda sostenida en el tiempo de
viviendas de uso residencial y turistico de inversores nacionales e internacionales, que incentiva a su vez la
llegada de capitales inversores con origen diverso y capacidad para financiar proyectos inmobiliarios, en un
proceso que se retroalimenta mutuamente.

Con la finalidad de comprobar el peso del tejido empresarial promotor inmobiliario de capital
extranjero en la provincia de Malaga, se aportaran datos de las promociones en venta en la provincia en
diciembre de 2021, que se compararan con los datos existentes en la misma fecha en dos provincias con
gran actividad turistica nacional e internacional del mismo segmento de mercado del Mediterraneo espariol,
Alicante e Illes Balears. Estos datos se han obtenido durante el mes de diciembre de 2021 en los listados
y ofertas de venta de viviendas de obra nueva disponibles en las paginas web de los portales lideres en
comercializacion de viviendas por internet en Espana —Idealista, Fotocasa, Obranuevaenmalaga y Housage—.
Concretamente se han seleccionado las viviendas en venta con la opcion de “obra nueva” por zona o comarca
en cada provincia. De esta manera se obtenia la relacion completa de promociones en las que hubiera al menos
el 10% de las viviendas sin vender, cantidad minima para considerar significativa la oferta de viviendas de
una promocion. Para cada una de ellas se analizaban los siguientes datos: ntimero total de viviendas de la
promocion, numero de viviendas disponibles para la venta y nombre del promotor. En los casos en los que
faltaba en la pagina web de la comercializadora algun dato, se acudia directamente a la pagina web de la
promocion o la general de la empresa promotora.

En el caso de la Costa del Sol y la provincia de Malaga, si se analiza la distribucion geografica dentro
de la provincia de las viviendas previstas de entregar en 2021 (Santamarina y Ruiz, 2021), puede observarse
una mayor importancia de las zonas tradicionalmente turisticas de la Costa del Sol Occidental y la Costa del
Sol Oriental, que suman el 78% del total de estas viviendas, destacando las localidades de la Costa del Sol
Occidental, con el 62,5% del total. Pero ademas el otro polo importante de produccion y demanda de viviendas
es Malaga, la capital de la provincia, con el 21,6%, y que cuenta también con una destacada actividad turistica.
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Por otro lado, puede apreciarse el dominio que tienen las empresas promotoras internacionales sobre
el mercado inmobiliario provincial, tal y como reflejan los datos de la Figura 4. En diciembre de 2021 las
empresas vinculadas a Fondos de Inversion y REITs internacionales, por un lado, y a empresas promotoras
internacionales por otro, representaban el 47% del total, con un 39% para empresas vinculadas a las primeras
yun 7,85% a las segundas; de tal forma que empresas participadas por inversores extranjeros que no existian
antes de 2014, hoy tienen el 39% del mercado promotor inmobiliario de la provincia de Malaga, y junto a
las empresas promotoras extranjeras tienen casi el 50% de las viviendas en venta en diciembre de 2021, con
quince puntos porcentuales mas que en 2019 (Urrestarazu Capellan et al., 2021a).

Figura 3.
Porcentaje de viviendas de promociones en venta por tipo de promotoray zona en la
provincia de Mdlaga en 2021.

B Promotoras locales ® Promotoras nacionales

m Promotoras internacionales m Promotoras participadas por Fondos Inversion

Malaga capital ~ Costa del Sol Oriental Costa del Sol Area Metropolitana de  Total Provincia
Occidental Malaga

Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista (Promociones de obra nueva en la provincia de Malaga, diciembre 2021,

https:/www.idealista.com/venta-obranueva/malaga-provincia/), Fotocasa (Viviendas y casas en venta de obra nueva en

Malaga Provincia, diciembre 2021, https:/www.fotocasa.es/es/comprar/viviendas/malaga-provincia/todas-las-zonas/obra-
nueva/l), Obranuevaenmalaga.com (Busqueda rapida obra nueva en Malaga diciembre 2021, https:/obranuevaenmalaga.

es/), Housage (Promociones de obra nueva a la venta en Malaga, diciembre 2021, https:/housage.es/obra-nueva-malaga/).
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De esta manera, se produce un desplazamiento de la primera posicion que ocupaba en los ultimos
anos el sector promotor nacional, con un porcentaje que se ha visto reducido al 38% del total, mientras que
el sector promotor local sigue muy detras de ambos, con un 16%, confirmando que este sector empresarial
no se ha recuperado de los efectos producidos por el estallido de la burbuja inmobiliaria del afio 2008. Estas
cifras confirman que el crecimiento de la actividad promotora ha ido a empresas cuyo capital social tiene
un origen externo, respaldando la idea de que los procesos de devaluacion de los precios de activos, como el
producido en el sector inmobiliario espanol, durante el periodo que va del 2008 al 2014, son aprovechados
por los inversores mas fuertes para adquirir activos a bajo precio (Harvey, 2021).

En tercer y ultimo lugar, queda por determinar la posicion de liderazgo de las empresas del sector
promotor inmobiliario en la provincia de Malaga, con el fin de conocer las empresas que cuentan con el
suficiente poder financiero y con la estructura profesional mas solida para ser capaces de comercializar
varias promociones con un elevado numero de viviendas. En la Figura 4 se recogen las 10 empresas con
mayor numero de viviendas construidas en las promociones con viviendas en venta en 2021. Tan solo cuatro
empresas superan las 700 viviendas, y en ambos casos las lideres son Neinor Homes y Via Celere, en cuyo
capital participan fondos de inversion internacionales.
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Figura 4.

Diez principales empresas promotoras de la Provincia de Mdlaga, por nimero de
viviendas comercializadas en promociones con viviendas pendientes de venta en
diciembre de 2021.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista (Promociones de obra nueva en la provincia de Mélaga, diciembre 2021,
https:/www.idealista.com/venta-obranueva/malaga-provincia/), Fotocasa (Viviendas y casas en venta de obra nueva en
Malaga Provincia, diciembre 2021, https:/www.fotocasa.es/es/comprar/viviendas/malaga-provincia/todas-las-zonas/obra-
nueva/l), Obranuevaenmalaga.com (Busqueda rapida obra nueva en Malaga, diciembre 2021, https://obranuevaenmalaga.es/),
Housage (Promociones de obra nueva a la venta en Malaga, diciembre 2021, https:/housage.es/obra-nueva-malaga/).

Estos datos confirman la consolidacion de las empresas de promocion inmobiliaria pertenecientes al
capital financiero internacional, ya que siete de estas empresas estan entre las mas importantes en produccion
de viviendas de la provincia. No aparece ninguna empresa local con mas de 300 viviendas en desarrollo
productivo, mientras que entre las nacionales la mas destacada, Aliseda Inmobiliaria, cuenta con vinculacion con
el ambito financiero internacional, ya que sus principales accionistas son el fondo de inversion norteamericano
Blackstone a través de su filial espanola Anticipa Real Estate, y la entidad financiera espanola Banco Santander
(Estévez Torreblanca, 2019). Esto permite afirmar que las principales empresas promotoras participadas por
fondos de inversion y REITs de origen extranjero, son capaces de llevar a cabo mas proyectos de desarrollo
inmobiliario al mismo tiempo y con mas numero de viviendas, ademds de constatar que la mayoria de las
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empresas promotoras sefialadas cuentan con una trayectoria profesional posterior al afio 2014, circunstancia
que han sabido superar mediante la contratacion de equipos directivos y personal cualificado proveniente
de empresas de promocion y construccion tradicionales de caracter nacional y local, que les han permitido
afrontar su actividad con un alto grado de profesionalismo.

Pero cabria plantearse si esta evolucion, ocurrida en los dos ultimos afos del mercado promotor
inmobiliario en la provincia de Maélaga en favor de la inversion financiera internacional, presenta alguna
similitud con lo que ocurre en otras provincias del mediterraneo espanol como Alicante, situada en el Levante
espanol, e Illes Balears, archipiélago situado frente a las costas mediterraneas de la Comunidad de Valencia y
Cataluna; ya que con ellas comparte localizacion geografica en la orilla del Mediterraneo, climatica, y perfiles
muy similares de su clientela turistica. Ademas de estos motivos, las tres provincias estan entre los principales
espacios de produccion de viviendas de obra nueva de todo el pais, como indican los datos proporcionados
por el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana de Espana para el ano 2020, en los que puede
apreciarse que, tras la provincia de Madrid y Barcelona, Malaga es la tercera provincia del pais en volumen
de viviendas construidas con 6.158 unidades, seguida a continuacion por la provincia de Alicante con 5.243
viviendas construidas e Illes Balears con 3.143 (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbanas,
Movilidad y Agenda Urbana, 2021a). Estas posiciones relativas entre provincias se mantienen respecto a
las viviendas puestas a la venta a diciembre de 2021, ya que, con datos recogidos en esta investigacion, la
provincia de Malaga tenia en ese momento 15.971 viviendas en promociones de obra nueva, por 8.087 de
Alicante y 2.890 de Illes Balears.

Como en el caso de la provincia de Malaga, se analizan durante el mes de diciembre de 2021 los
datos de los portales de comercializacion de viviendas por internet Idealista, Fotocasa y Housage. Estos datos
(recogidos en la Figura 5 para el caso de Illes Balears, y en la Figura 6 para la provincia de Alicante) muestran
que la naturaleza del sector promotor en las tres zonas seleccionadas presenta caracteristicas muy diferentes.
A diferencia de la provincia de Malaga, en Illes Balears y en la provincia de Alicante, el sector promotor
vinculado al capital inversor extranjero tiene el 24% de las viviendas comercializadas en el primero, y el 22%
en el segundo. En las Illes Balears ese dato queda determinado por la escasa presencia de capital foraneo
promotor en la isla de Ibiza. Sin embargo, en el resto del archipiélago la presencia de este es mas destacada,
siendo mas relevante su participacion, 27%, en Palma de Mallorca, donde se encuentra el 56% de las viviendas
comercializadas en todas las islas, ya que, aunque en Menorca las empresas de capital extranjero tienen
comercializadas el 83% de las viviendas, el tamano de su mercado es mas reducido, 79 viviendas en total
(Idealista.com, 2021c). Tal como sucede en la provincia de Malaga, hay un escaso protagonismo de empresas
locales con un porcentaje del 17%, similar a la primera, aunque a diferencia de esta, el sector promotor nacional
domina ampliamente el mercado insular con el 60% de las viviendas de obra nueva puestas a la venta.

Urrestarazu Capellan, R. y Salazar Pico, F. d. A. (2022). La inversion promotora inmobiliaria extranjera en Malaga y su presencia en el Mediterraneo espanol. Revista INVI, 252
37(106), 233-261. https:/doi.org/10.5354/0718-8358.2022.66189



https://doi.org/10.5354/0718-8358.2022.66189

revista

Figura 5.
Porcentaje de viviendas de promociones en venta por tipo de promotora y zona en las
Illes Balears en 2021.

m Promotoras locales m Promotoras nacionales

= Promotoras internacionales m Promotoras participadas por Fondos Inversion

Palma de Mallorca Resto Mallorca Ibiza-Formentera Menorca Total Illes Balears

Fuente: elaboracion propia con datos de Idealista (Promociones de obra nueva en Balears (Illes) provincia, diciembre
2021, https:/www.idealista.com/venta-obranueva/balears-illes/), Fotocasa (Promociones de obra nueva en venta en

Illes Balears Provincia, diciembre 2021, https:/www.fotocasa.es/es/promociones-obra-nueva/comprar/adosados/illes-
balears-provincia/todas-las-zonas/l), Housage (Promociones de obra nueva a la venta en Islas Baleares, diciembre 2021,

https:/housage.es/obra-nueva-islas-baleares/).

En cuanto a la provincia de Alicante, los datos muestran un escenario muy diferente al de las otras dos zonas
analizadas. Primero, porque no hay una zona que destaque en produccion de viviendas sobre las demas, como
ocurre en la provincia de Malaga en los municipios de la Costa del Sol Occidental o en las Illes Balears en el
municipio de Palma de Mallorca, con porcentajes de participacion en el mercado superior al 50%. En el caso
de la provincia de Alicante los municipios costeros al sur de la ciudad de Alicante de las comarcas de la Baix
Segura y la Baix Vinalopo tienen el 40% de las viviendas de obra nueva ofertadas, mientras que la capital y las
localidades del Area Metropolitana de Alicante tienen el 34%, y los municipios costeros al norte de la ciudad
de Alicante de las comarcas de la Marina Alta y Marina Baix tienen un 22% del mercado provincial (Idealista.
com, 2021b). Y segundo, porque el sector empresarial local lidera el mercado inmobiliario de obra nueva con
el 46% de las viviendas comercializadas, triplicando el peso que tiene en Malaga e Illes Balears, mientras
que las empresas promotoras nacionales solo venden el 32% de los inmuebles de obra nueva ofertados. En
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cuanto a las promotoras participadas por fondos de inversion internacionales, tan solo en la capital alicantina
tienen un peso importante con el 45% de los inmuebles de obra nueva disponibles, donde comercializan las
promociones con mayores nimeros de viviendas construidas.

Figura 6.
Porcentaje de viviendas de promociones en venta por tipo de promotora y zona en la
provincia de Alicante/Alacant en 2021.

® Promotoras locales ® Promotoras nacionales

= Promotoras internacionales ® Promotoras participadas por Fondos Inversion

Alicante Area Metropolitana  Baix Segura-Vinalop6  Marina Alta-Baixa Total Provincia
Alicante Alicante

Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista (Promociones de obra nueva en Alicante provincia, diciembre 2021,
https://www.idealista.com/venta-obranueva/alicante/), Fotocasa («Promociones de obra nueva en venta en Alicante

Provincia», diciembre 2021, https:/www.fotocasa.es/es/promociones-obra-nueva/comprar/viviendas/alicante-provincia/
todas-las-zonas/l), Housage («Promociones de obra nueva a la venta en Alicante», diciembre 2021, https:/housage.es/

obra-nueva-alicante/).

De esta forma, quedan configurados tres mercados inmobiliarios provinciales diferenciados, en el
que Malaga tiene un comportamiento semejante al de Madrid y las grandes capitales europeas, con gran
participacion del capital financiero internacional, con la mayor actividad de produccion de viviendas de las
tres areas analizadas; el de Illes Balears con predominio de empresas promotoras nacionales, en algunos
casos de comunidades autonomas proximas como Cataluia y Comunidad Valenciana; y finalmente, el de la
provincia de Alicante, que es una excepcion al resto porque mantiene un tejido empresarial local relevante.
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Conclusiones

A partir del ano 2014, tras la ralentizacion de los flujos de inversion en el sector inmobiliario nacional
producidos por la crisis econémica de 2008, han sido los grandes grupos financieros internacionales,
especialmente los de capital norteamericano, los que han realizado una fuerte apuesta por el sector inmobiliario
espanol. La inversion de estos fondos es mas intensa en Espafia que en otros paises europeos, cuestion senalada
por Byrne en 2020, quien ya destacaba, en ese momento, la mayor importancia de la inversion institucional
en vivienda en Espana que en Irlanda o Reino Unido. Se ha podido confirmar que Madrid es la capital
europea con mayor participacion de capital extranjero en las operaciones de compraventa inmobiliaria, donde,
a diferencia de otros paises, no existe un sector financiero local capaz de actuar como protagonista de estos
flujos.

En la provincia de Mélaga esa apuesta se harealizado a través de operaciones de promocion y desarrollo
inmobiliario de viviendas para su venta finalista realizada por empresas promotoras inmobiliarias participadas
por fondos de inversion y REITs extranjeras y, como se apunté por los autores en 2020, principalmente de
capital norteamericano, empresas que a través de compras de suelo se han convertido en lideres del sector,
especialmente en las zonas de mayor actividad turistica como la Costa del Sol y Malaga capital. Todo ello
en un contexto determinado por la pandemia del COVID-19, pandemia que no ha detenido la actividad
inmobiliaria de la provincia de Malaga, la cual ha contado con la colaboracion de la planificacion y las normas
urbanisticas de las administraciones locales y autondmicas, las cuales, como indica Gorgolas Martin en 2020
no han sabido o no han querido “revertir las inercias de un mercado inmobiliario cada vez mas globalizado”
(Gorgolas Martin en Monteagudo Lopez-Menchero, 2020). De esta forma, han acabado por crear una gran
ciudad costera en torno a la capital, con altos niveles de desigualdad social entre zonas con urbanizaciones
dispersas de residentes de renta media alta y segregadas del resto de la urbe, y barriadas mas antiguas donde
residen personas con menor renta y servicios publicos reducidos (Dioni Lopez, 2021).

Por lo tanto, este trabajo confirma que el proceso de expansion de los grandes conglomerados
financieros en el sector promotor de Malaga continta, después de que en menos de siete anos hayan pasado
de no existir a liderar el mercado, situandose por encima de competidores nacionales y locales (estos ultimos
mas asentados, pero mas débiles tras los efectos de la burbuja inmobiliaria de 2008). Esta realidad muestra
la escasa capacidad existente en el pais para financiar los procesos de inversion inmobiliaria con capitales
nacionales, y las dificultades del tejido empresarial financiero autoctono para competir con el de otros paises.

Pero resulta de interés apreciar que esta realidad existente en la Costa del Sol y la provincia de Malaga
asemeja su sector inmobiliario al de la capital del Estado, Madrid, y lo diferencia del presente en otros mercados
inmobiliarios turisticos cercanos geograficamente y con similitudes en su tejido econémico y productivo,
especialmente con el de la provincia de Alicante, donde ha logrado mantenerse un tejido empresarial local
relevante, lo que supone una excepcion en los tres mercados analizados y con el de Illes Balears, en el que
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es el sector nacional el que domina el mercado promotor inmobiliario. Por lo tanto, las empresas promotoras
vinculadas al capital inversor extranjero tienen mas peso en la Costa del Sol y su capital, duplicando el ntimero
de viviendas comercializadas por la segunda, Alicante, y quintuplicando las cifras de la tercera, Illes Balears.

Desde un punto de vista tedrico, las conclusiones de este trabajo —respecto al papel principal que
tienen los flujos de inversion financiera internacional en el mercado de la vivienda de la Costa del Sol- se
conectan con el desarrollo que David Harvey (2021) hace de la Teoria del Desarrollo Geografico Desigual, en
el que considera que el capitalismo influye en la creacion de dispositivos institucionales para que la circulacion
del capital abarque todos los ambitos posibles de la vida del ser humano, incluyendo en este caso a la vivienda,
de tal manera que el derecho de propietarios y promotores inmobiliarios se impone al derecho del individuo
a construir la ciudad, lo que acabara produciendo, segun Harvey, desigualdades en la distribucion de los
excedentes sociales y economicos. Las consecuencias de esta situacion pueden provocar, como sefialan Blanco
et al. en 2020, que la evolucion de la politica urbana pueda ir en dos direcciones: o bien por el camino de
contribuir a la normalizacion del neoliberalismo, impidiendo otras alternativas; o por la via de la revitalizacion
de las demandas sociales de las clases sociales empobrecidas por la subida de los precios de la vivienda. Esta
subida de precios en un entorno de inflacion general en la economia y rentas salariales moderadas dificulta
el acceso a la vivienda para la poblacion local residente, la cual no solo se aleja fisicamente del centro urbano
de las ciudades por el efecto de la gentrificacion, sino que ademas se aleja animicamente de las instituciones
publicas locales con competencia en politica de vivienda.

Pero, ademas, la demanda de vivienda para invertir cuenta con nuevos segmentos de interés:
Concretamente el auge de un sector empresarial ligado a las nuevas tecnologias por internet esta convirtiendo
la capital de la provincia en un espacio solicitado por empresas y trabajadores jovenes. Esta circunstancia
puede tener consecuencias en la asequibilidad al mercado de alquiler local y a los procesos de gentrificacion
que puedan sufrir, cuestiones que justificarian nuevas investigaciones futuras, y cuyo desconocimiento actual
supone la principal limitacion de este trabajo.
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