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INTRODUCCION

Los episodios especulativos han ocurrido habitualmente durante intervalos
histéricos cuya duracion a lo mejor ha venido relacionada con el tiempo que
llevd a sus participantes olvidar lo sucedido con anterioridad.

J. K. GALBRAITH (1954)

Una burbuja especulativa se forma cuando se produce un elevado volumen de tran-
sacciones sobre un producto a precios alejados de los valores fundamentales. Uno de los
ejemplos mas tipicos de burbuja econémica son las burbujas inmobiliarias. Lo cierto es que
las burbujas inmobiliarias son tan antiguas como el propio capitalismo. De hecho, ya en
1932 el economista americano A.M. Sakolsky escribi un libro dedicado a la historia de Ia
especulacion inmobiliaria de Estados Unidos.

No existe una explicacion unica sobre las causas de este fendmeno economico. Algunas
de las que se apuntan con mayor frecuencia se refieren al exceso de liquidez en el sistema
financiero o a factores de tipo psicosocial como la (errénea) extrapolacion de rendimientos pasa-
dos en las expectativas sobre la evolucion futura de los precios, los problemas de riesgo moral
0 el efecto rebario. Posiblemente no exista una Unica causa sino que el fenémeno sea el resul-
tado de la confluencia de diversos factores. Sobre lo que si parece haber consenso es sobre el
impacto negativo del mismo en el conjunto de la economia, dado que impide una asignacion
optima de los recursos, y cuando la burbuja explota, lo que ocurre siempre inevitablemente, la
destruccion de riqueza que se produce en el periodo de recesion posterior puede ser enorme.

Nadie puede negar en estos momentos que durante la década 1997-2006 en Espa-
fia se formd una burbuja inmobiliaria. La mejor prueba de ello, es el pinchazo de la
misma que se produjo en 2007. Espafia es uno de los muchos paises en los que se habla
de la existencia de una burbuja inmobiliaria a comienzos del siglo xxi. Otros paises en los
que se ha identificado el fenémeno son Estados Unidos, Argentina, Reino Unido, Holan-
da, Italia, Australia, Nueva Zelanda, Irlanda, Francia, Polonia, Sudafrica, Israel, Grecia, Bul-
garia, Croacia, Canadd, Noruega, Singapur, Suecia, o China'. Pero Espafia sf tiene el desa-

T Aunque no hay consenso en este sentido, algunos han llegado incluso a hablar de un patrén comun a nivel mundial,
caracterizado por la sobrevaloracion de los activos inmobiliarios v la existencia de crédito excesivo basado en la misma.
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fortunado honor de encabezar a lista de paises mas afectados tras el pinchazo de la bur-
bujaZ.

Durante la década previa a la recesién economica actual la economia espafiola baso
buena parte de su expansion en el sector de la construccion, que crecio desde 1998 a tasas
superiores al 10% anual. El sobredimensionamiento del sector, con un peso en la economia
muy superior al de otros paises desarrollados, ha sido objeto de numerosas criticas, llegan-
do incluso a hablarse de que a la economia espafiola le habia salido un “tumor inmobilia-
rio” (Garcfa Montalvo, 2007).

Los expertos coinciden en sefialar que el mercado de la vivienda residencial es el prin-
cipal responsable del sobredimensionamiento alcanzado por el sector de la construccion.
Aunque se han producido cambios demograficos importantes que han generado un aumen-
to significativo de Ia formacién de nuevos hogares, y por tanto un crecimiento de la deman-
da “fundamental” de vivienda residencial, los expertos estdn de acuerdo en que buena
parte del fenémeno expansivo observado tiene un origen especulativo. Las expectativas
sobre incrementos del precio de la vivienda, alimentadas por bajos tipos de interés y meno-
res restricciones al crédito, contribuyeron a generar y sostener la “burbuja inmobiliaria”,
cuya existencia casi nadie niega pero cuyas dimensiones reales se desconocen. Todavia es
posible que muchos desconozcan la magnitud y el impacto de este fenomeno en nuestra
economia. Una vez finalizado el ciclo expansivo, e inmersos en plena recesion econdmica,
es oportuno reflexionar sobre lo sucedido. El trabajo que se presenta a continuacion inten-
ta contribuir a ello, ofreciendo una descripcion detallada de la evolucion histérica del sector
de la construcciéon en Espafia asi como de su situacion actual.

El trabajo se compone de tres capitulos. En el primer capitulo, Juan Ferndndez de Gue-
vara analiza la coyuntura del sector inmobiliario en Espafa a lo largo del ultimo ciclo. En pri-
mer lugar, se utiliza una perspectiva temporal suficientemente amplia que permite compa-
rar la intensidad de este ciclo con Ia del ciclo anterior. Ademas, se aborda el andlisis desde
una perspectiva internacional, al objeto de comparar la intensidad del ciclo vivido en Espa-
fa con el observado en otros paises. El capitulo también dedica atencion al papel del sec-
tor financiero en el desarrollo de la actividad de construccién en Espafia durante el Ultimo
ciclo, y al grado de dependencia de la economia espafola de estas actividades.

Los capitulos sequndo y tercero abordan el andlisis del sector desde la perspectiva
empresarial, a la que en general se ha prestado menor atencion hasta la fecha. En concre-
to, en el capitulo sequndo, Belén Gill de Albornoz y Luis Martinez presentan evidencia empi-
rica sobre el comportamiento de las compafias que operaban en los sectores inmobiliario
y de la construccion durante el ciclo expansivo y los primeros momentos de la crisis. Para
ello, se analizan a nivel agregado los estados financieros de una amplia muestra de empre-

2 Muchas publicaciones especializadas y organismos internacionales en materia econémica coinciden en este diag-
néstico (ver por ejemplo The Economist (2008) o Eurostat (2008)).
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sas constructoras e inmobiliarias en el periodo 1997-2007. Como referencia, se analiza tam-
bién una muestra de empresas pertenecientes al resto de sectores industriales de la eco-
nomia. Los analisis realizados se plantean en diversas submuestras, al objeto de obtener
evidencia sobre las diferencias en el comportamiento de las compafifas en funcién de su
tamano y edad.

Por su parte, en el Ultimo capitulo Belén Gill de Albornoz y Begofa Giner analizan los
determinantes del fracaso empresarial observado en los sectores objeto de estudio durante el
periodo de recesion econdémica que siguié al ciclo expansivo. El objetivo fundamental de este
capitulo es el de responder a las siguientes prequntas: squién pago los excesos cometidos en
el sector durante el ciclo expansivo? ;cudl es el perfil de las empresas fracasadas en estos sec-
tores a lo largo del periodo de recesion que siguié al auge? Utilizando una metodologia que
podria encuadrarse en la linea de investigacion sobre prediccion de quiebrs, el trabajo inclui-
do en este capitulo permite establecer el perfil de las empresas constructoras e inmobiliarias
que fracasaron a lo largo de la recesion, y ponerlo en relacion con los excesos identificados en
el andlisis econdmico-financiero incluido en el capitulo sequndo. De este modo, se pretende
obtener conclusiones sobre algunos de los efectos econémicos de la formacion de una bur-
buja inmobiliaria como la observada en Espafa durante el periodo 1997-2006.

Como se apuntaba anteriormente, la especulacion y la formacién de burbujas inmobi-
liarias son fendémenos que se producen mds a menudo de lo que pensamos en todo el
mundo. De hecho, como se expone a lo largo del trabajo, ésta no es la primera vez que se
forma una burbuja inmobiliaria en Espafia. Pero si es la primera vez que alcanza unas
dimensiones tan grandes. Es posible que, como sugiere Galbraith (1954), sea solo una cues-
tion de tiempo que vuelva a producirse algo parecido, hasta que los participantes olviden
las consecuencias del episodio anterior. Pero es evidente que la mejor forma de evitar sus
consecuencias, siempre negativas, es impedir que se vuelva a producir. En relacion al crash
de 1929, Galbraith creia que... £s muy importante conservar viva la memoria de aquellos
dias... no es el control gubernamental ni la honestidad de promotores de nuevas empre-
sas, agentes de bolsa, clientes, banqueros y gerentes de los fondos de inversidn lo que
evita la aparicién recurrente de estos ciclos especulativos y sus consecuencias. Si hay algo
que lo prevenga es el recuerdo de como, en el pasado, la gente sustituyd la realidad por
la ilusion y se pillo los dedos. De igual modo, un buen conocimiento de lo que ocurrié en
Espana a lo largo del ultimo ciclo expansivo puede contribuir a recordar los errores del pasa-
do, y a establecer mecanismos de control adecuados, tanto desde los poderes publicos
como desde la propia sociedad, para evitar que vuelva a reproducirse.
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1.
AUGE Y DECLIVE DEL SECTOR INMOBILIARIO
EN ESPANA: 1995-2008

1.1. INTRODUCCION

En la génesis de la crisis econdmica que vive Espafia se encuentran distintos factores
como el encarecimiento del precio del petrdleo a lo largo de |a fase expansiva del ciclo, con
la consiguiente presion inflacionista; la respuesta de los bancos centrales a Ia inflacion, con
subidas en los tipos de interés; Ia crisis financiera que estall6 en los Estados Unidos y rapi-
damente se transmitio al resto del mundo; los problemas de confianza en los mercados
financieros que hicieron iliquidos los mercados internacionales. Sin duda, la economia espa-
fiola se ha visto sometida a un shock procedente del exterior casi sin precedentes en su his-
toria reciente. Sin embargo, a lo largo de la fuerte etapa expansiva de la que Espafa disfru-
t¢ durante mas de una década también se acumularon desequilibrios importantes. Factores
como la rigidez de los mercados de factores productivos, la escasa capacidad de generacion
de ahorro interno, el creciente endeudamiento de los hogares, la falta de competitividad en
mercados internacionales, una estructura productiva concentrada en sectores con pequefas
ganancias de productividad, etc., han hecho que nuestra economia sea mas vulnerable que
la de otros paises. Entre los desequilibrios de la economia espafola a lo largo de la dltima
fase expansiva cabe destacar el que se dio en el mercado inmobiliario.

Existen tres motivos por los que la actividad inmobiliaria suele generar ciclos de gran
intensidad, llegando incluso a la formacién de burbujas especulativas con efectos sistémi-
cos en el resto de la economia. En primer lugar, la oferta en el sector estd dada en el corto
plazo. Asi, en un periodo en el que se incremente la demanda, la oferta tarda en reaccio-
nar, pues no es inmediato poner en marcha vy finalizar nuevas promociones que incremen-
ten el stock de viviendas existentes. Esto genera que se produzcan aumentos rapidos de
precios. En sequndo lugar, como cualquier activo, la vivienda se valora por el valor de los
servicios que prestard a lo largo de su vida Util mas la revalorizacion esperada. En periodos
de crecimiento intenso del precio de la vivienda, suelen modificarse al alza las expectativas
sobre la evolucién futura de éste, aumentando la inversion en el activo. Lo que se conoce
como burbuja inmobiliaria se produce cuando el principal motor del aumento de los precios
son las expectativas de crecimiento de los mismos. En tercer lugar, dado que la compra de
vivienda requiere de una inversién elevada, ésta suele realizarse apalancada, es decir, es
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necesario contar con financiacion ajena tanto para la promocién de la vivienda como para
su compra. Durante la etapa que va desde mediados de los 90 hasta 2006, en diversos pai-
ses de todo el mundo se conjugaron un incremento de la demanda, con un cambio en as
expectativas y con una mejora del acceso al crédito con tipos de interés histéricamente
reducidos gracias a la innovacion y a las transformaciones en el sector financiero. Ante Ia
rigidez de la oferta en el corto plazo, estas tres circunstancias alimentaron una etapa expan-
siva en los mercados de vivienda. En estos momentos estamos en Ia situacion contraria: la
demanda de vivienda se ha contraido fuertemente, Ias transacciones se han reducido sus-
tancialmente y los precios estan cayendo.

Como se ha comentado, el comportamiento en el sector inmobiliario suele estar mar-
cado por movimientos ciclicos de gran intensidad. En este capitulo se analiza la coyuntura
del sector inmobiliario en Espana a lo largo del dltimo ciclo, destacando las principales carac-
teristicas de Ia evolucion del sector. En concreto, se plantea contestar a prequntas como las
siguientes: ;ha sido la intensidad del ciclo superior a lo habitual del sector de la construc-
cion en Espafa? ;Ha sido mds duradero de lo que cabia esperar? La contestacion de estas
preguntas se aborda utilizando tanto una perspectiva temporal suficientemente amplia, que
permite comparar la coyuntura actual con anteriores ciclos, como una comparaciéon con el
contexto internacional para valorar como ha sido la intensidad del ciclo en nuestro pais con
respecto al observado en otros paises.

En el capitulo se dedica también atencién al papel que el sector financiero ha tenido
en la evolucién del sector inmobiliario y de la construccion. Desde mediados de los afnos
ochenta, los sectores financieros de todo el mundo fueron progresivamente liberalizados,
los controles a los movimientos de capital levantados al tiempo que la innovacion financie-
ra avanzaba. A estos factores hay que unir que desde mitad de los afios noventa en la
mayoria de paises desarrollados la inflacién era reducida y existia abundante liquidez en los
mercados monetarios internacionales, lo que permitié a las entidades financieras espafiolas
endeudarse significativamente. En este contexto, las entidades financieras facilitaron tanto
a las familias como a las empresas del sector inmobiliario y de la construccién abundante
crédito en condiciones favorables de tipos de interés.

Un tema adicional que se analiza en el capitulo es el grado de dependencia de la eco-
nomfa espafiola del sector de la construccion. Muchas voces han reclamado en los dltimos
anos un cambio del modelo productivo en el que se reduzca la dependencia de las activi-
dades de la construccion e inmobiliarias. Pero, ;depende mas la economia espafiola de las
actividades inmobiliarias que otras economias de nuestro entorno? ;Ha aumentado la
dependencia de estos sectores en los afios de la burbuja inmobiliaria?

El resto del capitulo se organiza como sigue. En el siguiente apartado se describe la
coyuntura del sector inmobiliario desde 1995, documentandose la fuerte etapa expansiva
inicial y la entrada en la crisis actual. En el tercer apartado se analiza el papel del sector
financiero a lo largo del Ultimo ciclo de la construccion, mientras que en la cuarta seccion
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se muestra la relevancia del sector de la construccion en la economia espafola. Por Ultimo,
en la quinta seccién se presentan las principales conclusiones.

1.2. COYUNTURA DEL SECTOR INMOBILIARIO: 1995-2008
Mercado de la vivienda: precios

En el grafico 1.1 se muestra la evolucion del precio de la vivienda utilizando dos indi-
cadores distintos: el precio de la vivienda libre, publicado por el Ministerio de Vivienda, v el
precio de la vivienda nueva de la Sociedad de Tasacion. Pese al diferente nivel, ambos indi-
cadores apuntan a que desde 1997 comenz6 una etapa de intenso crecimiento en el pre-
cio de la vivienda. Si en diciembre de 1995 en término medio en Espafia el precio del metro
cuadrado de una vivienda era de 692,7 euros segun la informacion del Ministerio de Vivien-
da (989 euros sequn la Sociedad de Tasacion), en junio de 2009 el precio del metro cua-
drado habia llegado a 1.920,9 euros segun el Ministerio de Vivienda (2.589 euros sequn la
Sociedad de Tasacién). Esto quiere decir que, a lo largo de este periodo, el precio nominal
de la vivienda se multiplico por 2,6-2,7, dependiendo del indicador que se utilice. El creci-
miento del precio de la vivienda fue especialmente intenso en el subperiodo 2003-2005,
donde se llegaron a alcanzar incrementos interanuales de precios cercanos al 20%. El valor
maximo del precio de la vivienda se observd en diciembre de 2007 donde alcanzé 2.085,5
euros por metro cuadrado segun el Ministerio de Vivienda (2.905 segun la Sociedad de Tasa-
cion). A partir de ese afio comienza una etapa de ralentizacién que todavia parece no haber
terminado. Desde diciembre de 2007 hasta junio de 2009 la caida acumulada es del 8%
sequn los datos del Ministerio de Vivienda y del 11% segun la Sociedad de Tasacion®.

Ante Ia evolucion observada del precio de Ia vivienda cabe preguntarse qué factores
han sido determinantes de la misma. La respuesta es complicada, pero parece claro que
la demanda de viviendas se incrementd de forma notable a lo largo de estos afios. Hay
que tener presente que en todo este periodo la economia espafiola mostraba un dinamis-
mo notable, con un crecimiento sostenido de los niveles de renta per cdpita por encima
de lo que lo hacian buena parte de los paises desarrollados. De acuerdo con Eurostat, si en
1995 la renta per capita en Espafia era el 92% de la media de la UE-27 (en PPS por habi-
tante), en el afio 2007 llegaba al 106% de la UE-27. El desempleo se redujo, pasando de
una de las tasas mads altas de Europa (24% en 1994) al 8% en 2007. Especialmente impor-
tante fue la reduccion de la tasa de paro de los jovenes, tanto por su magnitud como por el
papel clave que tiene este colectivo dentro de la demanda de viviendas. En marzo de 1994
la tasa de desempleo de los jovenes entre 20 y 29 afios alcanzaba un valor méximo del
37,24%. Nueve afos después, en junio de 2007, coincidiendo con el periodo de méximos

3 De acuerdo con los datos del INE de los indices del precio de la vivienda, la caida acumulada desde el sequndo
trimestre del 2007 hasta el sequndo de 2009 es del 8,019%.
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Gréfico 1.1
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valores en el precio de la vivienda, la tasa de paro de los jovenes se habia reducido al
10,75%.

Ademas de la bonanza econdmica de Ia fase expansiva, Ia economia espafiola tam-
bién ha presenciado otras transformaciones importantes que han generado incrementos de
la demanda de viviendas. El rapido crecimiento de los niveles de renta per cdpita y la inten-
sa creacion de empleo han sido un foco de atraccion para la inmigracion, con la consecuente
creacion de nuevos hogares. En pocos afios la poblacion espafola pasé de 40 millones de
habitantes a mas de 44. Ademds, la estructura socio-demografica también ha cambiado: las
separaciones y divorcios aumentan, y la esperanza de vida y Ias situaciones de dependen-
cia se alargan. Durante todo este periodo, la inversion en viviendas por parte de no resi-
dentes ha sido también importante. De acuerdo con la informacién publicada por el Banco
de Espafia, la inversion extranjera en inmuebles presentd un crecimiento continuo, pasan-
do del 0,24% del PIB en diciembre de 1995 hasta un maximo del 0,9% del PIB en diciem-
bre de 2003.

A los factores descritos anteriormente, hay que sumar que el rapido crecimiento de
los precios de la vivienda hizo que esta inversion fuese de las mas rentables en relacion a
otros activos, especialmente los financieros (depdésitos, valores de renta fija, acciones o fon-
dos de inversién). De acuerdo con la informacion del Banco de Espafia en sus indicadores
del mercado de la vivienda, la rentabilidad de la vivienda en Espafa (rentabilidad bruta del
alquiler mas plusvalia) fue en promedio del 16% en el periodo de diciembre de 1997 a junio
de 20074 Sin embarqo, la rentabilidad del alquiler de vivienda fue Unicamente del 5%, la
de los fondos de inversion del mercado monetario del 2,25%, la de los fondos de inversion
mobiliarios del 3,55%, v la rentabilidad de la bolsa del 11,6%.

Por Ultimo, hay que tener presente que las condiciones de financiacion de la econo-
mia en general, y de la vivienda en particular, mejoraron de forma sustancial. Las bajas
tasas de inflacion que se lograron gracias al proceso de ajuste encaminado a preparar la
introduccion del euro posibilitaron tipos de interés histéricamente bajos en Espanfa, llegan-
do a registrarse incluso tipos reales negativos en algin subperiodo. También fue mds facil
el acceso al crédito, y con una relacion préstamo valor creciente, tal y como se ve mas tarde.
Asimismo, el proceso de integracion europea, especialmente en el dmbito financiero, per-
mitio que las entidades financieras tuviesen acceso a fuentes de financiacion adicionales a
las que provienen del ahorro interno, pudiéndose atender las demandas de financiaciéon de
los agentes.

4 A'la hora de evaluar la rentabilidad de la vivienda como inversion, téngase en cuenta la diferencia entre I3 ren-
tabilidad econémica y la rentabilidad financiera. La primera, que es la que se comentaba en los datos anteriores,
relaciona las ganancias de la inversion en vivienda en relacién al precio de la misma. Pero, dado que la compra
de la vivienda se suele realizar apalancada, es decir utilizando fondos prestados (una ratio préstamo valor razona-
ble puede llegar a estar situada en el 80% del valor del inmueble), si se comparan las ganancias de la inversion
en vivienda (predio de venta del inmueble menos precio de adquisicion) con los ingresos realmente invertidos (el
20% del valor de adquisicién), la rentabilidad financiera es muy superior.
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Artola y Montesinos (2006) describen con detalle la evolucion de todos los factores
observados a lo largo de Ia larga etapa expansiva del ciclo econémico y que han presiona-
do al alza a la demanda de viviendas (las mejoras en los niveles de renta, la reduccion de
las tasas de desempleo, especialmente de los jovenes, el menor coste de la financiacion vy
el mayor acceso al crédito, las necesidades de alojamiento de los inmigrantes y el desdo-
blamiento de hogares debido a las separaciones y divorcios). Sin embargo, este incremen-
to de la demanda de viviendas en Espafa no solo se produjo por factores fundamentales,
coyunturales o estructurales. Las expectativas de futuras revalorizaciones también han juga-
do un papel destacado. Como cualquier otro bien de capital, el valor de la vivienda viene
determinado por el beneficio esperado que ésta proporcione desde el momento de la com-
pra hasta que deje de prestar servicios o sea vendida. El beneficio esperado vendrd dado
tanto por los servicios que preste (servicios de alojamiento a sus propietarios o del alquiler
de la misma) como por la revalorizacion esperada de la misma. En términos generales,
cuando el incremento del precio de un activo se deriva fundamentalmente de las expecta-
tivas de revalorizacion continuas y sostenidas del mismo es cuando se dice que existe una
burbuja especulativa. Valorar en qué medida el incremento de precios se debe a las expec-
tativas es complicado. La aproximacion habitual es la especificacion de un modelo econo-
métrico en el que se incluyen los determinantes fundamentales del precio de la vivienda.
A partir de este modelo se realizan supuestos de cudl seria el valor de equilibrio del precio
de la vivienda en funcion de estos factores fundamentales. Se atribuye a la burbuja la sobre-
valoracion observada por encima de dicho nivel de equilibrio.

Diversos autores han analizado la existencia de una burbuja en el precio de la vivien-
da en Espafa desde los primeros afos de formacién de ésta. Balmaseda, San Martin vy
Sebastidn (2002) muestran que en el periodo 2000-2002, el componente de la burbuja
explicaba el 15% del crecimiento del precio de la vivienda. Ayuso y Restoy (2003) estiman
una sobrevaloracion del precio de Ia vivienda del 20% por encima de los valores de equili-
brio para el periodo 1997-2002. Martinez-Pagés y Maza (2003) estiman que en el afio 2002
el precio real de Ia vivienda se situaba entre un 8% y un 17% por encima de su nivel de
equilibrio a largo plazo. Ayuso y Restoy (2006) estiman que en 2004 la relacion entre el pre-
cio y la renta de los hogares estaba entre el 24% vy el 320% por encima del equilibrio de
largo plazo, aunque si se tienen en cuenta las rigideces del mercado inmobiliario, |3 sobre-
valoracion era Unicamente del 2%. La OCDE (2005) estimaba la sobrevaloracion del precio
de la vivienda en Espafia en 2004 en un 13,6%. Segun el Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2008) la brecha acumulada del precio de la vivienda en relacion a los valores de equi-
librio en Espafa a lo largo del periodo 1997-2007 es ligeramente inferior al 20%. En Garcia
Montalvo (2006) se realiza una encuesta con filosoffa similar al trabajo de Case y Shiller
(2003) en cinco ciudades espanolas (Barcelona, Corufa, Madrid, Murcia y Valencia) en dos
oleadas, cuarto trimestre de 2004 y primer trimestre de 2005. Los resultados de esta
encuesta muestran que la elevada rentabilidad de la vivienda fue un motivo determinante
en la decision de compra para el 65% de los entrevistados. Ademds, para el 94,5% de los
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encuestados la vivienda estaba sobrevalorada (el 40% cifra la sobrevaloracion en el 50%
del valor de la vivienda). No obstante, pese al reconocimiento de sobrevaloracion del pre-
cio de la vivienda, los encuestados consideraban que el valor de la vivienda aumentaria en
promedio un 23,4% en los 10 afios siquientes.

Por tanto, desde 1997 se observa el comienzo de un ciclo alcista en el precio de la
vivienda que tiene su punto dlgido en el verano de 2007. A partir de ese afio comienza la
etapa de ajuste en la que se encuentra el sector actualmente. A lo largo de estos afios
parece evidente que habfa factores fundamentales que influyeron en el fuerte crecimiento
del precio de la vivienda, pero también que hubo un componente especulativo nada des-
defable. En efecto, desde finales de 2005 la coyuntura, tanto nacional, como internacional
comenzd a cambiar. Debido a diversos factores, como el crecimiento de las nuevas econo-
mias emergentes, los precios de algunas materias primas en los mercados internacionales
se habfan incrementado de forma sustancial, especialmente el petréleo. Estos aumentos de
precios generaron tensiones inflacionistas en la mayor parte de las economias desarrolla-
das. Ante el aumento de la inflacion los bancos centrales actuaron alejdndose de las politi-
cas monetarias expansivas que habian marcado los afios previos. Con el crecimiento de los
tipos de interés comenzaron los problemas de los compradores de viviendas para pagar sus
préstamos, al encarecerse la cuota mensual de Ia hipoteca. Esto supuso una cierta conten-
cion de la demanda de vivienda, como muestra la ralentizacion de su precio desde 2006.
En esos momentos, desde diversos foros se esperaba que el ajuste del mercado de Ia
vivienda fuese paulatino y se produjese un “aterrizaje suave™. Este ajuste suave vendria
dado por un crecimiento del precio de la vivienda similar, o algo inferior, al de Ia inflacion,
de forma semejante a lo ocurrido en los primeros afos noventa, tal y como se describe a
continuacion. Sin embarqo, la crisis financiera que comenzé en los Estados Unidos vy rapida-
mente se traslado al resto de paises acelerd el proceso de ajuste en el mercado inmobilia-
rio espafiol. La economia espafola, que habia crecido de forma sostenida durante los afios
anteriores, vefa como la actividad econémica en general se desplomaba. A lo largo del afio
2008 se pasd de un crecimiento interanual de la economia del 2,7% en el primer trimes-
tre, a una calda del PIB del -0,7% en el cuarto. El Ultimo dato disponible, correspondiente
al sequndo trimestre de 2009 apunta a que la caida de actividad continla agravandose, con
una reduccion interanual del PIB del 4,1%. El empleo en la economia espafola se ha resen-
tido también de forma notable. La tasa de paro ha pasado del 9,6% en el primer trimestre
de 2008 al 17,9% en el sequndo trimestre de 2009, y se prevé que siga subiendo.

En este punto cabe preguntase sila confluencia de los factores especulativos y los fun-
damentales gener6 una etapa expansiva de mayor intensidad que Ias habituales en el sec-
tor de la construccion. Para responder a esta cuestion se utiliza una doble perspectiva. Por
un lado, se compara la etapa expansiva y recesiva del actual ciclo inmobiliario con la propia
evolucion del mercado inmobiliario espafiol en ciclos anteriores. Ademds, se contrasta si la

> Véase, por ejemplo SEE (2008) y SEE (2007).
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Gréfico 1.2

EVOLUCION DEL PRECIO MEDIO POR M2 DE LA VIVIENDA

EN ESPANA EN TERMINOS REALES. 1985-2009
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Fuentes: Ministerio de Vivienda, Sociedad de Tasacion, Banco de Espana, INE y elaboracion propia.

intensidad del crecimiento reciente del precio de la vivienda en Espafia es similar a Ia obser-
vada en otros paises.

Con el fin de comparar distintos ciclos de la vivienda en Espafia, en el grafico 1.2 se
muestran los precios nominales y reales de la vivienda®, desde 1985 hasta el Ultimo tri-
mestre disponible (junio de 2009). En la serie de precio de la vivienda publicado por la
Sociedad de Tasacion se observa claramente que el anterior ciclo de la vivienda se produjo
en la sequnda mitad de los afios ochenta. Para comparar la intensidad de los dos ciclos se
presenta el grafico 1.3. En |a parte superior del grafico se representa la evolucion compara-
da del precio real de la vivienda como un nimero indice (afio inicial=100, con datos semes-
trales) desde el momento en el que se considera que comienza el ciclo: diciembre de 1985

¢ Los precios reales se construyen a partir de los precios nominales deflactados con el IPC general.
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Gréfico 1.3

DURACION E INTENSIDAD DE LA FASE EXPANSIVA Y RECESIVA

DEL CICLO. EVOLUCION DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA NUEVA
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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para el primero de ellos, y diciembre de 1997 para el sequndo’. La serie de cada etapa
expansiva se representa desde el afio inicial hasta el afio en el que el precio alcanza su valor
maximo. El grafico muestra claramente que Ia intensidad de la etapa expansiva del actual
ciclo de la vivienda no ha sido superior a la del ciclo de finales de los ochenta. Asi, en junio
de 1990 el precio real de la vivienda presenté su valor méximo, siendo 2,1 veces superior
al valor en el afo de partida. La siguiente etapa expansiva que comienza en diciembre de
1997 alcanza el maximo en junio de 2007, con unos precios 2,08 veces superiores a los del
ano inicial. Sin embargo, como puede observarse en el grafico, aunque la magnitud del cre-
cimiento del precio de la vivienda entre el comienzo del ciclo y el punto dlgido es similar,
si que existe gran diferencia en la duracion del mismo. Si en el primer ciclo el crecimiento
del precio se agotd en diez semestres (cinco afos), en el siguiente ciclo la etapa expansi-
va durd el doble, veinte semestres (diez afos).

En el grafico 1.3 también se muestra Ia intensidad del ajuste que se estd producien-
do desde el punto maximo del ciclo. Se observa claramente que la magnitud del ajuste del
ultimo ciclo estd siguiendo una pauta similar a Ia observada justo después de la etapa
expansiva que finalizd en 1990. Hasta que no finalice la correccién en el precio de la vivien-
da no es posible comparar la duracién del periodo de ajuste en ambos ciclos. Se puede com-
probar que la anterior crisis inmobiliaria presentd una caida muy pronunciada en los pri-
meros semestres, que luego se estabilizé. Si la crisis actual siguiese el mismo patron, esta
fase de estabilizacion se alcanzaria en dos semestres mas, a3 mediados de 2010. Eso sf, no
hay ningun elemento que garantice esa simetria en el periodo de ajuste de las dos crisis.
Otro elemento importante en la comparacion del ajuste en los precios reales de la vivien-
da se deriva de la distinta inflacion que se observo en los dos periodos. En el gréfico 2 se
observa que en los primeros afios noventa el precio real apenas disminuyé®, produciéndo-
se la reduccion en el precio nominal debido a las elevadas tasas de inflacion. Sin embargo,
en el ajuste actual no existe un crecimiento del nivel general de precios, por lo que la
calda en los precios nominales ha de ser mds acusada.

;Qué importancia tiene la mayor duracion de la etapa expansiva del precio de Ia
vivienda? Que el ciclo sea mds prolongado que en la anterior fase tiene implicaciones
importantes para las expectativas de los agentes. Aunque hubiese signos, datos e informes,
que alertaban de la formacion de la burbuja inmobiliaria, a medida que se iban publicando
nuevas estadisticas sobre la evolucion del precio de la vivienda las expectativas pasadas se
veian confirmadas, lo que alentaba el mantenimiento de estas expectativas sobre el creci-
miento sostenido en el futuro. Trimestre a trimestre parecia que se confirmaba el tépico de

7 La seleccién del semestre en el que empieza esta etapa expansiva es un tanto arbitraria. Se podia haber selec-
cionado el afo en el que el precio de Ia vivienda llegé al minimo entre los afos 1995-1997. Sin embargo, se ha
preferido seleccionar la fecha en la que efectivamente se acelera el precio de I3 vivienda para no sesgar al alza la
duracién del ciclo.

8 El hecho de que los precios nominales no disminuyesen influy6 en la percepcion de los demandantes de Ia
vivienda de que el precio de ésta nunca baja.
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que el precio de la vivienda nunca baja. Por tanto, las decisiones de inversion de los agen-
tes se vefan afectadas por la percepcion de que los intensos incrementos de precios seran
permanentes y que se sequirdn manteniendo. Por un lado, en el caso de los compradores
potenciales que accedian por primera vez al mercado de vivienda los crecimientos conti-
nuos del precio ejercian presion para que la compra se realizase lo antes posible, ya que,
cuanto mas esperasen mas cara serfa la vivienda. En sequndo lugar, en un contexto en el
que las inversiones alternativas (depdésitos bancarios, bonos, fondos de inversion, acciones)
ofrecian rentabilidades poco atractivas, |a tasa de retorno de la vivienda, especialmente la
rentabilidad financiera, alentaba la inversion en el sector inmobiliario, tanto por parte de los
particulares, como por parte de las empresas. Ademas, |a larga duracion del ciclo favorecio
las estrategias especulativas de las empresas inmobiliarias, como la compra de suelo pen-
diente de calificacion como urbanizable y su acumulacién en el balance de la sociedad para
posteriormente realizar la promocion inmobiliaria y aprovecharse de la revalorizacién de
todo ese periodo.

Se ha argumentado que el precio de la vivienda aumentd sobre Ia base de una
demanda creciente a lo largo de todo el periodo. La teoria econémica nos dice que la
demanda de un bien disminuye con los aumentos de su precio. Sin embargo, pese al con-
tinuo aumento de precio de estos afos, la demanda continud creciendo. Para explicar esta
circunstancia conviene considerar la accesibilidad de la vivienda, es decir, lo caro que resul-
ta pagar una vivienda en funcién de la renta disponible.

En el grdfico 1.4 se muestra |a ratio entre el precio de una vivienda y Ia renta bruta
del hogar. Se muestran tres indicadores distintos. El primero se corresponde directamente
con los datos que el Banco de Espafia publica en su Sintesis de Indicadores del mercado de
la vivienda, que comprende Unicamente el periodo 1995-2008. Para disponer de una serie
que describa Ia evolucion del indicador desde diciembre de 1985 se ha calculado esta ratio
utilizando las series de precios de la vivienda del Ministerio de Vivienda y de la Sociedad
de Tasacién. Para calcular la medida de accesibilidad se ha sequido de la forma mas rigu-
rosa posible la metodologia que utiliza el Banco de Espafa para la construccién de su indi-
cador (Martinez-Pagés, 2005). En concreto, se supone una superficie media de Ia vivienda
de 93,75 m? construidos. Como indicador de renta se toma como referencia la mediana de
la renta anual en 2001 (22.067 euros), obtenida a partir de la Encuesta Financiera de las
Familias (Banco de Espafia). La serie anual de la renta se construye para el periodo consi-
derado utilizando las tasas de variacion del salario total de Ia Encuesta de Salarios en la
Industria y los Servicios (1985-2000) y la Encuesta Anual del Coste Laboral (2000-2008).

Metodoldgicamente la serie calculada a partir de los precios del Ministerio de Vivienda
se diferencia de la del Banco de Espafia en la estimacién de la renta. Pero, como se advier-
te en el grdfico, la evolucion que muestran ambas series es similar. Sin embargo, a ratio de
accesibilidad calculada utilizando los precios de la Sociedad de Tasacion es notablemente
superior a los otros dos indicadores. Obviamente este hecho se deriva del mayor nivel de
precios de la vivienda que estima la Sociedad de Tasacion. Independientemente del mayor
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Gréfico 1.4

ACCESIBILIDAD DE LA VIVIENDA. 1985-2008
(Precio de la vivienda/renta bruta del hogar)
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Nota: Los indicadores de accesibilidad calculados a partir del precio de la vivienda del Ministerio de Vivienda y de la Sociedad de
Tasacion han sido obtenidos suponiendo, tal y como se realiza en Martinez-Pagés (2005), una superficie media de las viviendas de
93,5 m? construidos. La renta anual se toma para el afo 2001 de la Encuesta Financiera de los Hogares (Banco de Espaia) y se
obtiene una serie anual para el periodo considerado utilizando las tasas de variacion del salario total de la Encuesta de Salarios en
la Industria y los Servicios (1985-2000) vy la Encuesta Anual del Coste Laboral (2000-2008).

Fuentes: Ministerio de Vivienda, Sociedad de Tasacién, Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.

nivel, este Ultimo indicador permite analizar Ia evolucion del indicador de accesibilidad para
un periodo mas amplio. Como no puede ser de otra forma, dada la propia definicion de la
ratio, su evolucion temporal estd determinada por el precio de la vivienda. La comparacion
de la etapa expansiva de los dos ciclos de la vivienda ofrece resultados interesantes. Por un
lado, el crecimiento del precio de la vivienda en los dos ciclos fue similar, multiplicdndose por
mas de dos entre el inicio del ciclo y la fecha en la que se alcanza el precio maximo. La evo-
lucién de la ratio entre el valor de Ia vivienda vy la renta disponible muestra un empeora-
miento progresivo en el indicador de accesibilidad a la vivienda. En el afio 1985 adquirir una
vivienda en término medio implicaba un importe equivalente a Ia renta de 3,23 afos de una
familia promedio espafiola. Este valor crecié hasta el punto dlgido de la etapa expansiva lle-
gando a 6,26 afos de la renta en 1990 sequn el indicador construido a partir de los datos de
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la Sociedad de Tasacion y a 4,11 en 1991 sequn el indicador que utiliza los precios del Minis-
terio de Vivienda. A partir de ese momento, con el periodo de ajuste posterior mejoré sen-
siblemente el nivel de accesibilidad, de modo que en 1997, la compra de la vivienda supo-
nia dedicar 4,8 6 3,6 afos de la renta integra sequn el indicador que se utilice. Por tanto, el
periodo de ajuste del precio de la vivienda posterior a la expansion de finales de los ochen-
ta no hizo que la ratio precio de la vivienda/renta retornase a los niveles previos a Ia etapa
expansiva. A partir de 1997 la ratio de accesibilidad volvio a crecer hasta situarse en 2007 en
9,87 (7,02) anos sequn el indicador de accesibilidad elaborado con los precios de la Socie-
dad de Tasacién (Ministerio de Vivienda). En 2008 la accesibilidad para la compra de vivien-
das mejor¢ debido a la caida del precio de la vivienda, situdndose en 9,01 afos.

Por tanto, el crecimiento del precio de la vivienda dificulté notablemente durante el
ultimo ciclo expansivo el acceso a la vivienda en términos de la renta. Sin embargo, como
se ha comentado, la demanda de vivienda no se redujo. El motivo de que la demanda de
viviendas no se resintiera durante todos estos afos en los que aumentaba el precio y empe-
oraba Ia accesibilidad puede encontrarse en un sequndo indicador de accesibilidad. En con-
creto, se trata del esfuerzo inversor sobre la renta del hogar. Siguiendo la metodologia del
Banco de Espafa, este indicador se define como el importe bruto de las cuotas a pagar por
la compra de una vivienda de 93,75 m? por parte de un hogar con la renta mediana en
Espafia, en el primer afo de un préstamo estandar por valor del 80% del valor de la vivien-
da a un tipo de interés igual al Euribor a un afio. En el grafico 1.5 se muestra este indica-
dor, que se expresa en porcentaje de la renta disponible del hogar, obtenido de diversas
fuentes. En primer lugar, se muestra el indicador que ofrece el Banco de Espafia para el
periodo 1995-2008 (esfuerzo teorico inversor sin deducciones) de la Sintesis de Indicadores
del mercado de Ia vivienda. El resto de indicadores han sido calculados siguiendo la meto-
dologia del Banco de Espafia y utilizando alternativamente los precios de la vivienda libre
(Ministerio de Vivienda). Esta serie comienza en 1995 y ha sido completada con las tasas
de variacion de la serie histérica del Ministerio de Fomento recogida en su Anuario Estadis-
tico. Se realizan dos supuestos distintos acerca de los plazos de amortizacién del préstamo.
En primer lugar, se sigue la metodologia utilizada por el Banco de Espafia descrita en Mar-
tinez-Pagés (2005) y se suponen plazos de amortizacion constantes (10 afios para el perio-
do de 1985-1998 y 15 para el periodo 1999-2008). Alternativamente se utilizan los plazos
de amortizacion de los préstamos para la compra de vivienda durante el periodo 1989-2009
de las estadisticas de la Asociacion Hipotecaria Espafiola’.

En el grafico 1.5 se observa claramente el distinto nivel que toma el indicador en fun-
cion de los supuestos adoptados para su calculo. No obstante, la evolucion de los indices de
esfuerzo es similar en todos ellos'®. Centrdndonos en los indicadores que cubren todo el

° Para los afios previos a 1989 se utiliza un plazo de amortizacion de 12 afios, que es el valor para el afio 1989.

10°Sj se calculase el esfuerzo considerando el efecto de las deducciones fiscales, los niveles serian inferiores, aun-
que la evolucion temporal serfa similar.
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Gréfico 1.5

ESFUERZO INVERSOR SOBRE LA RENTA POR HOGAR'. 1985-2008
(Porcentaje)
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Notas: ' El esfuerzo inversor se define como el importe bruto de las cuotas a pagar por la compra de una vivienda por un hogar con
una renta mediana en Espana, durante el primer afo, financiada por un préstamo estdndar el 80% del valor de Ia vivienda a un tipo
de interés igual a Euribor a un ano, expresado como porcentaje de la renta disponible del hogar. La renta es la misma que se utili-
za en el gréfico anterior y para el calculo del valor de la vivienda se toma una superficie media de 93,75 m2. En cuanto a los plazos
de amortizacion se consideran dos alternativas: la primera, siguiendo a Martinez-Pagés (2005), los plazos de amortizacion son fijos
(10 y 15 afos), mientras que la sequnda alternativa utiliza plazos de amortizacion variables que toma los datos proporcionados por
la Asociacion Hipotecaria Espafiola (AHE) con un plazo de 12 afos en los primeros perfodos y de mds de 25 en los dltimos afos.

2 Precios tomados del Ministerio de Vivienda completados con los del Ministerio de Fomento.
3 Esfuerzo tedrico de inversion sin deducciones.

Fuentes: Banco de Espana, Ministerio de Vivienda, Ministerio de Fomento, Asociacion Hipotecaria Espafiola y elaboracion propia.

periodo 1985-2008, se comprueba que, aunque el precio de la vivienda crecié de forma
rapida durante los afos 1997-2007, el esfuerzo que habfa que hacer para comprar una
vivienda no sigui6 un mismo perfil. De hecho, en el periodo 1997-2003 el esfuerzo para la
compra de vivienda presenta un perfil relativamente estable, ya que, pese al incremento de
los precios que se estaba produciendo, las favorables condiciones de financiacion derivadas
de tipos de interés a Ia baja, disponibilidad de crédito y extension de los plazos de amorti-
zacion amortiguaban el efecto de los precios. No obstante, a partir de 2003 el efecto de los
aumentos del precio de Ia vivienda empieza a dominar sobre el resto de condicionantes
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financieros. Como se verd mds adelante, la reduccion de tipos de interés derivada del pro-
ceso de convergencia europeo toco fondo en 2003, y se mantuvieron durante dos afos. Por
tanto, aunque los plazos de concesion de préstamos sequian aumentando, el esfuerzo inver-
sor comenzo a crecer, especialmente a partir de 2005 cuando se consolidé el cambio de
politica monetaria por parte del Banco Central Europeo, y comenzé la subida de tipos de
interés. Resulta de interés resaltar que el indicador de esfuerzo inversor es menor cuando
se tiene en cuenta el incremento de plazos de los préstamos hipotecarios.

Otro aspecto que destaca en la evolucién de las series del esfuerzo inversor es que pese
a que desde 2003 empez6 a crecer, en los anos donde se alcanzé el maximo valor de los pre-
cios de la vivienda, y en los que los tipos de interés ya habian subido de forma considerable,
el esfuerzo inversor se situaba en unos valores no muy superiores a los que se observaban
antes del comienzo del crecimiento de los precios. En 2007 el esfuerzo inversor era el 48,6%
de la renta familiar de acuerdo con la informacién del Banco de Espafia y 52,18% segun el
indicador construido a partir de los datos del Ministerio de Vivienda con plazos de amortiza-
cion fijos. Sin embargo, en 1996 el esfuerzo inversor era del 40,68% vy del 38,96%, respecti-
vamente. Mds llamativa todavia resulta la comparacion si en lugar de comparar el esfuerzo
inversor en 1995 se utiliza el afio 1990, afio de maximo valor en el anterior ciclo de Ia vivien-
da. Ese anfo el indicador de esfuerzo inversor era un 64,64% para la vivienda con plazos de
amortizacion fijos. Por tanto, gracias a las condiciones financieras, pese al crecimiento del pre-
cio de la vivienda y de los tipos de interés, el esfuerzo inversor a lo largo del presente ciclo
de la vivienda fue menor que el observado en la sequnda mitad de los afios ochenta.

En 2008 se observa una mejora en el esfuerzo inversor, que rompe la tendencia cre-
ciente. No obstante, este resultado hay que tomarlo con cautela, ya que como se apunta en
la seccion dedicada a Ia financiacion de la vivienda, en Ia actualidad Ias entidades financie-
ras estan restringiendo el acceso al crédito y aumentando los diferenciales que aplican con
respecto al tipo de interés interbancario. Por lo que posiblemente desde el comienzo de la
crisis financiera de mediados del afo 2007 y, especialmente en 2008, el indicador de
esfuerzo inversor no refleje de manera adecuada el verdadero esfuerzo inversor.

Por tanto, lo que se desprende de la informacion mostrada hasta ahora es que el cre-
cimiento del precio de la vivienda se sostuvo gracias a la existencia de una demanda cre-
ciente a lo largo de diez afos que hizo encarecer la accesibilidad de Ia vivienda en Espafia.
Sin embarqo, las favorables condiciones financieras hicieron que, pese a las peores condi-
ciones de accesibilidad, el esfuerzo para la compra de la vivienda no fuese sensiblemente
superior al que existia afios antes con un precio de la vivienda mas reducido. Eso si, a costa
de un creciente endeudamiento de los hogares.

Ademas de valorar la magnitud del dltimo ciclo de Ia vivienda en funcion de Ia con-
textualizacion del mismo compardndolo con ciclos anteriores, también se puede analizar en
relacion con lo que ha sucedido en otros paises. El grafico 1.6 muestra la tasa de variacion
media anual acumulativa en términos reales y nominales del precio de la vivienda a lo largo
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del periodo de expansion (1995-2007) y para el primer afio del periodo de ajuste (2007-
2008) a partir de los datos que publica la OCDE. El primer hecho que Illama la atencion es
que el fenémeno que hemos visto en Espafia de crecimiento rdpido y sostenido de los pre-
cios de la vivienda también se ha producido en otros paises. A lo largo de la Ultima déca-
da ha existido una gran sincronia en los ciclos inmobiliarios de buena parte de los paises
desarrollados, tal y como apuntan algunos informes (OECD, 2005; FMI, 2008; Agnello v
Schuknecht, 2009). Ademas, en estos informes se destaca también que éste Gltimo boom
en el mercado de la vivienda ha sido de mayor extension que otros ciclos pasados, tal vy
como se ha comprobado en el caso espafiol. Este hecho es especialmente destacado si se
tiene en cuenta que los ciclos econémicos no han estado igualmente sincronizados entre
paises. Por ejemplo, de entre los paises en los que se ha observado burbuja inmobiliaria,
hay algunos que a lo largo del periodo 1997-2007 han presentado intensos crecimientos del
nivel de PIB per capita (proxy de los condicionantes econémicos de la demanda de vivienda)
y de la poblacién (proxy de los determinantes demograficos) como puede ser el caso de
Espafia o Irlanda. Pero otros pafses han presentado tasas del crecimiento del PIB per cépita
y de I3 poblacion mucho mds modestas, como por ejemplo Dinamarca o Noruega'.

El hecho que se haya observado mayor sincronia en los ciclos inmobiliarios que en los
econémicos es importante a la hora de valorar, de entre los factores subyacentes que han
generado el reciente crecimiento del precio de la vivienda, cudles han sido comunes a todos
los paises en los que se ha producido la burbuja. Agnello y Schuknecht (2009) muestran que
los aspectos financieros como los reducidos tipos de interés, Ia liquidez global y la disponi-
bilidad del crédito han sido fundamentales para generar el boom de los mercados de la
vivienda a nivel internacional. En esa misma linea, en el informe del FMI (2008) se apunta
que el mayor desarrollo de los mercados hipotecarios en los paises desarrollados gracias a
la liberalizacion, desregulacion y a la innovacién de los mercados financieros, y en especial
de los hipotecarios, amplificé el efecto de Ia politica monetaria sobre los precios de la
vivienda.

La sequnda cuestion importante que nos permite la comparacion internacional del cre-
cimiento del precio de la vivienda es la contextualizacién de la magnitud del ciclo espafol.
En términos nominales, el crecimiento de los precios en el periodo 1996-2007 fue muy
notable en Espafa, pero en otros paises como Irlanda y el Reino Unido todavia fue superior.
Algo similar sucede en los precios reales, aunque si se tiene en cuenta el nivel general de
precios, el caso espafiol pierde posiciones entre los paises en los que mas ha crecido el pre-
cio real de la vivienda. En los afos de la crisis, la mayor parte de los paises presentan cai-

" De acuerdo con los datos de la OCDE la tasa de crecimiento media anual acumulativa del PIB per cdpita entre
1997 y 2007 en Irlanda y Espaia en PPPs constantes fue del 4,9% y del 2,5%, respectivamente. En cambio, el cre-
cimiento del PIB per cdpita en Noruega y Dinamarca fue mucho mas modesto, de tan sélo el 1,8% y 1,6%, res-
pectivamente. En relacion a la poblacion, en Irlanda y Espafa la tasa de crecimiento media anual acumulativa fue
del 1,71% vy 1,26%, respectivamente, mientras que en Noruega y Dinamarca el crecimiento vegetativo fue mucho
mads reducido (0,67% y 0,32%).
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das en los precios de las viviendas. En el contexto internacional, la caida de precios en Espa-
fia no estd siendo de especial intensidad en los afios que se muestran.

La comparacion de los precios reales y nominales se puede complementar ponien-
do en relacién éstos con la renta de cada pafs, es decir, comparando la accesibilidad de
la vivienda. Para ello, en el grdfico 1.7 se utiliza Ia informacion publicada por la OCDE
sobre |a accesibilidad en distintos paises. La informacion elaborada por la OCDE refleja la
ratio de accesibilidad en relacion a la tendencia de medio plazo del pais. Se comprueba
que en 2007 Espafia era el sequndo pais en el que la desviacion respecto a la tendencia
a medio plazo de la ratio precio de la vivienda/renta era mayor, superada Unicamente por
Irlanda. Tras estos dos paises destacaban también Dinamarca, Nueva Zelanda, los Paises
Bajos y el Reino Unido. Ademas, si se analiza el crecimiento del indicador, de los 17 pai-
ses considerados Espafia ocupa la cuarta posicion, solo por detrds de Irlanda, el Reino
Unido y Dinamarca. En el sequndo panel del gréfico se repite la informacién del afio 2007,
pero se agregan los datos de 2008 y 2009 (para aquellos paises para los que la OCDE rea-
liza una prevision). En todos los pafses la accesibilidad de la vivienda ha mejorado, mos-
trando, de nuevo la sincronfa en los ciclos inmobiliarios, que en esta ocasion reaccionan
a la baja ante la crisis econdémica internacional. En el afio 2008 Espafia sequia ocupando
la sequnda posicion en cuanto a la menor desviacion de la accesibilidad en relacion a la
tendencia de medio plazo. Sin embargo, Ilama la atencién que en los paises con mayo-
res valores en la brecha de accesibilidad en relacion a la tendencia el ajuste estd siendo
de mayor intensidad que en Espafa. Asi, en Espafa el indicador de accesibilidad ha mejo-
rado en un 6%, mientras que en Irlanda lo ha hecho en un 16%, y en Dinamarca o Nueva
Zelanda un 8%.

Mercado de la vivienda: cantidades

El equilibrio en el mercado de la vivienda, como en cualquier mercado, queda defini-
do por dos variables: los precios y las cantidades. Hasta este momento, el andlisis se ha cen-
trado en los precios. En esta seccidn se analiza la evolucion de las cantidades, es decir de
las transacciones de viviendas. En el contexto del crecimiento intenso de la demanda de
viviendas, el aumento del precio de vivienda se corresponde con un crecimiento también
espectacular de las transacciones inmobiliarias. Las estadisticas sobre el nimero de tran-
sacciones de vivienda estan unicamente disponibles desde el afio 2004. El grafico 1.8 mues-
tra el gran volumen de transacciones que se realizé en los afios de mayor crecimiento del
precio de la vivienda, independientemente de la fuente de origen de la estadistica (Nota-
rios o Registro de la Propiedad). Asi, en 2004 se llevaron a cabo mds de 800.000 transac-
ciones de vivienda, y en 2005 y 2006 aun aumentd mas el nimero de transacciones, situdn-
dose por encima de las 900.000. Con la llegada de la crisis del sector a partir del afio 2007
el numero de transacciones se ha reducido de forma considerable. En 2008 el ndmero de
transacciones llegd Unicamente a las 564.000, esto es, un 33% menos que en el afo ante-
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Gréfico 1.7
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rior. En 2009 esta tendencia de fuerte descenso del nimero de transacciones se mantiene,
ya que la caida en los tres primeros trimestres en relacion al mismo periodo del afio ante-
rior es del 24,6%.
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Gréfico 1.8

TRANSACCIONES DE VIVIENDAS E HIPOTECAS CONSTITUIDAS SOBRE

VIVIENDAS. 1994-2008
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Fuentes: Ministerio de Vivienda, Ministerio de Fomento, Colegio de Registradores, INE y Banco de Espana.

Desafortunadamente no existe una serie suficientemente larga como para comparar
la evolucion de las compraventas de viviendas a lo largo de todo el ciclo, y menos para com-
pararla con el anterior ciclo de Ia vivienda. Sin embargo, podemos aproximar esa magnitud
mediante la estadistica publicada por el INE del total de hipotecas constituidas sobre vivien-
das desde el afio 1994. Se comprueba que, al iqual que el precio de la vivienda se acelera
desde aproximadamente el afio 1997, es el periodo 2003-2006 cuando el nimero de tran-
sacciones alcanzé maximos. Asi, en 2006 se observé el maximo ndmero de hipotecas cons-
tituidas (1,3 millones), que era 3,12 veces superior a la cantidad de hipotecas que se cons-
tituyeron antes del comienzo del boom inmobiliario en 1995. La magnitud del ajuste de los
ultimos afos, aproximada mediante el nimero de hipotecas, es similar a la observada
mediante el nUmero de transacciones: caida de un 32,6% en el nimero de hipotecas cons-
tituidas entre 2007 y 2008, vy un 25,3% en los nueve primeros meses de 2009 en relacion
al mismo periodo de 2008. De confirmarse esta caida, el nUmero de hipotecas constituidas
a finales de 2009 estaria en torno a las 623.000, muy cercano al de los afos 2001-2002.
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Ante el crecimiento de la demanda de viviendas de la etapa expansiva, el sector de
la promocion, construccion e intermediacion de viviendas aumento su actividad, influido
por la consolidacion de las expectativas de que el crecimiento del precio de la vivienda iba
a ser sostenido. En el grafico 1.9 se muestran cuatro indicadores del nivel de actividad del
sector inmobiliario para el periodo 1985-2008: viviendas iniciadas, visadas, terminadas v
certificados de obra para el periodo 1985-2008. Los datos confirman el importante ritmo de
construccion de viviendas que se llevd a cabo en Espafia desde el afio 1997. En concreto,
se paso de iniciar aproximadamente 323.000 viviendas en 1997 a mas de 760.000 en 2006.
Ademas, si se atiende al nimero de visados de obra nueva, ese mismo afio, en 2006, se
visaron 865.000 viviendas. Lo que también Illama la atencion del grafico es la diferencia
entre la magnitud del crecimiento del numero de viviendas iniciadas en las etapas expan-
sivas de los ciclos de los ochenta y el de estos dltimos afos. Como vimos, en los afos
ochenta el precio se multiplic por 2 entre diciembre de 1985 y el momento en el que se
alcanza el mayor precio de la vivienda, junio de 1990. En ese ciclo el valor maximo de
viviendas iniciadas se observd en el sequndo semestre de 1989 con un 27% mds de vivien-
das que en el sequndo semestre de 1985. En cambio, el nimero de viviendas que se ini-

Gréfico 1.9

VIVIENDAS INICIADAS, VISADAS Y TERMINADAS. 1985-2008
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Fuentes: Ministerio de Vivienda, Ministerio de Fomento, Colegio de Aparejadores y elaboracion propia.
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ciaron a finales de los noventa y buena parte de los afios 2000 fue mucho mayor. De hecho,
en el sequndo semestre de 2006 el numero de viviendas en relacion al sequndo semestre
de 1997 se habia multiplicado por 2,3.

En el grafico 1.10 se realiza la misma comparacién que se ha presentado en el grafi-
co 1.3 anterior, pero en lugar de mostrarse la evolucion de los precios se presenta la de las
cantidades. Se comprueba que aunque en la fase del boom los dos ciclos fueron similares
en términos de precios (el de mediados de los ochenta mds breve), en cantidades la situa-
cion fue diametralmente opuesta. La expansion en el nimero de viviendas iniciadas desde
mediados de los noventa fue muy superior y sostenida en el tiempo. De forma similar, en
la actual etapa de recesion, el ajuste estd siendo mucho mas intenso que en los primeros
afos noventa, en el que Ia correccion en la intensidad fue mucho menor y mas breve.

De nuevo se puede aprovechar la informacion estadistica a nivel internacional para
cuantificar la respuesta de la oferta en el boom inmobiliario. En primer lugar, el gréfico 1.11
muestra el nimero de transacciones de viviendas para una muestra de paises para los que
la informacion estd disponible. La principal conclusion que se puede obtener es que los
mayores incrementos del ndmero de transacciones se han dado en los paises que mayores
crecimientos de precios se observaron. Ademds, en los graficos 1.12 y 1.13 se comprueba
como, efectivamente, Espania es, junto con Irlanda, el pafs de los que se dispone informa-
cion en los que mas respondio la oferta. En el grafico 1.12 se muestra el numero de vivien-
das iniciadas en relacion a la poblacién. Como muestra de la excesiva respuesta de la ofer-
ta, basta mencionar que en 2006 el nimero de viviendas iniciadas per capita en Espafia era
4,5 veces superior a otro de los paises que ha destacado en cuanto al incremento del pre-
cio de Ia vivienda, como es el caso del Reino Unido.

El grdfico 1.13 aprovecha la informacion de Eurostat sobre el nimero de permisos de
obra para mostrar, de nuevo, la intensidad con la que en la etapa expansiva el sector inmo-
biliario espafiol respondié con nuevas promociones, ya que se sitla a la cabeza, junto con
Irlanda, en cuanto a los permisos de obra. Este grafico permite, ademas, constatar que el
ajuste en cantidades que se estd produciendo desde 2007 en Espafia es notablemente
superior al de otros pafses europeos. Desde 2007 el nimero de permisos de obra para
inversion residencial se ha reducido en un 75%. Unicamente Estados Unidos, Portugal y
Dinamarca muestran un ajuste similar.

Como resumen de la evolucion del ciclo inmobiliario en Espafia a lo largo de las eta-
pas de expansion y de recesion se presenta el grafico 1.14. En cada uno de los paneles se
muestra un subperiodo correspondiéndose con las fases expansivas o recesivas. En esta
ocasion, en lugar de calcular las tasas de variacion de todos los paises para los afios en los
que se daba la expansion y la recesion en el mercado inmobiliario espafiol, se han calcu-
lado para cada pais en funcion de su propio ciclo. Para ello se han utilizado los resultados
de Agnello y Schuknecht (2009) que fechan los periodos de ciclos inmobiliarios de una
muestra amplia de paises. Los graficos vuelven a mostrar que la etapa expansiva en Espa-
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Gréfico 1.10

DURACION E INTENSIDAD DE LA FASE EXPANSIVA Y RECESIVA

DEL CICLO. EVOLUCION DE LAS VIVIENDAS INICIADAS

a) Fase expansiva del ciclo
(aio inicial del ciclo=100)

260
240
220
210
200
180
160
140
120
100
80
60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

semestres desde el inicio de [a fase expansiva

e DIC 1985100 = DIC 1997=100

b) Fase recesiva del ciclo

(ano en el que se alcanza el valor maximo del precio de Ia vivienda en cada ciclo=100)
130
120 H
110 H
100 4°
90
80
70
60
40
20

0 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1l 12 13

semestres desde el inicio de la fase recesiva

s DIC 1990=100

JUN 2007=100
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracién propia.
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Gréfico 1.11
NUMERO DE TRANSACCIONES DE VIVIENDAS RESPECTO

A LA POBLACION. 2004-2007
(Transacciones por cada 1.000 habitantes)

Reino  Irlanda  Espafia Dinamarca Finlandia  Italia  Francia' Bélgica  Suecia  Alemania
Unido

O 2004 @ 2006 MW 2007

T El Ultimo dato disponible para Francia es 2005.

Fuentes: Hypostat (EMF) y Eurostat.

fia fue, en general, de mayor intensidad que Ia del resto de paises para los que se dispo-
ne de informacion, tanto en precios como en cuanto a la respuesta de las empresas del
sector a la hora de iniciar nuevas promociones. En cambio, cuando la coyuntura ha cam-
biado y las economias se encuentran en fases de ajuste, en el sector inmobiliario espafiol
se observa una rigidez a la baja del precio de la vivienda, descansando el ajuste en mayor
medida en cantidades.

¢Fue proporcionada la respuesta de la oferta?

Hemos visto que ante la escalada de precios y el aumento de las transacciones, las
empresas inmobiliarias y de la construccion aumentaron de forma muy notable su nivel de
actividad. Esta situacion, como se muestra en el capitulo 2 de esta monografia, proporcio-
nd grandes rentabilidades a las empresas del sector. A su vez, estas elevadas rentabilida-
des atrajeron a mayores recursos al mercado inmobiliario, formandose un circulo vicioso
que, unido a las expectativas de que Ia vivienda no bajaria, form¢é Ia burbuja.
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Gréfico 1.12

VIVIENDAS INICIADAS RESPECTO A LA POBLACION. 1998-2007
(Viviendas por cada 1.000 habitantes)
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Fuentes: Hypostat y Eurostat.

La rentabilidad de las empresas del sector provenia de diversos factores. En primer
lugar, existia abundante demanda que vaciaba rapidamente el mercado. Las promociones
se vendfan rapidamente a lo largo de la etapa expansiva. Ademads, se muestra en el capi-



I 5700105 06 (4 UNDACION SERIE ECONOMIA Y SOCIEDAD

Gréfico 1.13

PERMISOS DE OBRA PARA CONSTRUCCION RESIDENCIAL.

CRECIMIENTO ACUMULADO

(Porcentaje)
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! Los datos de 2009 se refieren al periodo entre el primer y sequndo trimestre.
2 Ultimo dato disponible para Francia (2008).

Fuente: Eurostat.

tulo 2 que la capacidad productiva de estas empresas descansaba en un creciente apa-
lancamiento, es decir, que han requerido pocos recursos propios en relacion a los ajenos,
en un contexto de abundante crédito. Por dltimo, a lo largo de estos afios se ha dado una
relativa contencién de los costes de produccion, tal y como se observa claramente en el
panel a del gréfico 1.15. En este grafico se muestra la evolucién (indice 1995=100) del precio
de la vivienda, de los costes de produccion (coste de la mano de obra, y de los materiales) vy
del IPC. Se comprueba claramente que los costes de produccion siguieron una senda mode-
rada, similar a la del IPC, Unicamente acelerdndose el indice de costes de los materiales
desde el afio 2004. En cualquier caso, el crecimiento de los costes de produccién estd muy
por debajo del crecimiento del precio de la vivienda. En el panel b del gréfico 1.15 se mues-
tra, junto con un indice de la evolucién del precio de Ia vivienda, la evolucién del precio del
suelo. Se observa claramente que si el crecimiento del precio de la vivienda ha sido gran-
de, todavia mds lo ha sido el del suelo. No es de extrafiar, como se justifica en Garcia-Mon-
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Gréfico 1.14

CRECIMIENTO DE PRECIOS Y CANTIDADES EN EL SECTOR

INMOBILIARIO. ETAPAS DE EXPANSION Y RECESION
(Tasa de crecimiento anual media)
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Fuentes: OCDE, Eurostat y elaboracion propia.

talvo (2008), el hecho de que el precio del suelo fuese alto se deriva precisamente del
hecho de que el precio de Ia vivienda es elevado, esto es, la demanda de suelo es una
demanda derivada de la demanda de vivienda. Si uno de los costes de produccién, que
aproximadamente representaba el 29% del valor de Ia vivienda en el afio 1990 vy el 46,2%
en el afo 2008, ha crecido tanto, ;como consequian las empresas de la construccion ren-
tabilizar su actividad? Una posibilidad es que, dada la duracién y las expectativas en la etapa
expansiva, las empresas del sector comprasen suelo, lo acumulasen en los balances, para
tiempo mas tarde, construir en él y aprovecharse de las ganancias de capital asociadas a
los fuertes incrementos del precio de la vivienda.

Por lo tanto, la actuacion de las empresas de la construccion fue racional durante la
etapa expansiva. La cuestion pues es si era sostenible el ritmo de construccion de mas de

12 Uriel et al. (2009).
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Gréfico 1.15

EVOLUCION DE LOS COSTES DE CONSTRUCCION, DEL SUELO

Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA. 1995-2008
(1995 = 100)
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medio millén de viviendas iniciadas anualmente entre 2000 y 2002 y por encima de las
600.000 viviendas al afio hasta 2007. Una vez que la burbuja ha estallado la contestacion a
esta prequnta parece clara, pero se puede aproximar su respuesta analizando cudl era la
demanda no especulativa, 0 no basada en expectativas de continua revalorizacion. Los ana-
lisis suelen considerar que la demanda de viviendas dependerd de factores como la renta
per capita, Ia tasa de desempleo, especialmente de los jovenes entre 25 y 35 afios, el tipo
de interés (y resto de factores que influyan en la facilidad para financiar Ia compra de vivien-
da), el diferencial de rentabilidad esperado entre la vivienda y otros activos alternativos, vy
los factores demograficos, esto es, el nimero de nuevos hogares que se creardn. General-
mente, a la hora de realizar previsiones sobre el nimero de viviendas se suele considerar
que en el largo plazo la demanda de viviendas vendrd dada fundamentalmente por facto-
res demograficos. Diversos estudios han analizado esta cuestion, cifréndose en el entorno
de 350.000-400.000 los nuevos hogares creados anualmente en los afios considerados'.
Estos nuevos hogares constituirian la demanda nueva potencial de vivienda, no teniéndose
que corresponder necesariamente con la demanda efectiva. En cualquier caso, teniendo en
cuenta el ritmo al que se han ido construyendo viviendas en los Ultimos afos, parece claro
que se ha generado un exceso de oferta por encima de lo que seria asumible exclusiva-
mente por factores demograficos. Si la demanda ha estado por encima de este nimero de
viviendas construidas, tal y como Ia evolucion creciente del precio parece indicar, es sinto-
ma de que otros factores, fundamentalmente especulativos, son los que Ia hicieron crecer
de forma sustancial.

1.3. EL PAPEL DEL SECTOR FINANCIERO

La evidencia previa sugiere que a lo largo de la etapa expansiva el sector financiero
tuvo un rol determinante en el desarrollo del mercado inmobiliario, al permitir que, pese a
las crecientes dificultades de accesibilidad a la vivienda derivadas de los fuertes crecimien-
tos de precios, el esfuerzo inversor no aumentase al mismo ritmo, e incluso fuese menor al
que alcanzd en el momento dlgido del anterior ciclo. Efectivamente, el crecimiento de la
demanda significé también un incremento notable de la financiacion para la adquisicion de
viviendas. En este punto conviene hacer una reflexion sobre un aspecto que diferencia a la
sociedad espafiola de la de otros paises de nuestro entorno. En concreto, algunos determi-
nantes de la demanda de vivienda, como la reduccion de la tasa de paro, la mejora en los
niveles de renta per cépita, el aumento de hogares derivado de la inmigracion, los cambios
socio-demograficos, etc. inciden directamente en la demanda de servicios de alojamiento.

3 Martinez et al. (2006) estima un creacion neta de hogares entre 404.000 y 358.000 para el periodo 2006-2008.
Garcia-Montalvo (2007) estima en promedio para el periodo 2001-2005 una creacién de 438.000 hogares anua-
les. Rodriguez, Fellinger y Dominguez (2009) sitian la creacion media anual de nuevos hogares entre un minimo
de 227.000 y un maximo de 383.000. El Servicio de Estudios Econémicos del BBVA (SEE, 2006) situaba la cifra de
nuevos hogares en unos valores muy superiores, en el entorno de los 600.000.
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Gréfico 1.16

PORCENTAJE DE VIVIENDAS EN PROPIEDAD EN RELACION AL TOTAL

DE REGIMENES DE TENENCIA. 2007
(Porcentaje)
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T Ultimos datos disponibles: Portugal, Alemania e Italia (2006); Espana, Suecia, Francia y Reino Unido (2005).

Fuentes: Hypostat y Banco Central Europeo.

Esta demanda puede dirigirse, fundamentalmente, hacia la compra o el alquiler. Pero en
Espafa existe una gran desproporcion entre el mercado de vivienda en alquiler frente al de
la compraventa. El gréfico 1.16 muestra claramente cémo la vivienda en propiedad es Ia
forma de tenencia mayoritaria en Espafia, muy por encima de lo que es habitual en el resto
de paises europeos mostrados en el gréfico. Detrds de esta realidad se encuentran distintos
factores, como la preferencia de los individuos, los incentivos fiscales (deduccion por la
adquisicion de la vivienda habitual), asi como caracteristicas institucionales que regulan,
fundamentalmente el mercado de alquiler. Entre estas caracteristicas institucionales cabe
citar la sequridad juridica del propietario, la lentitud para los desahucios, la rigidez de los
mecanismos de actualizacién de rentas o alquiler, etcétera.

Por tanto, dado el reducido mercado de alquiler, la demanda de vivienda se tradujo
en demanda para la compra de vivienda, por lo que también se incremento la demanda de
crédito. Las entidades de crédito asumieron con creces este papel, ofreciendo abundante
financiacion tanto para la compra de vivienda como para las actividades relacionadas: cons-
truccion y la promocion inmobiliaria. El grafico 1.17 muestra Ia evolucién del crédito otor-
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Gréfico 1.17

CRECIMIENTO DEL CREDITO PARA VIVIENDA. MARZO 1995-JUNIO 2009

(Marzo 1995 = 100)

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

MAR-95
SEP-95 —
MAR-96
SEP-96
MAR-97
SEP-97
MAR-98 |
SEP-98
MAR-99
SEP-99 |
MAR-00 —
SEP-00
MAR-0T
SEP-01
MAR-02
SEP-02
MAR-03 —
SEP-03
MAR-04 —
SEP-04
MAR-05 —
SEP-05
MAR-06 —
SEP-06
MAR-07 -
SEP-07
MAR-08 -
SEP-08
MAR-09 -
JUN-09

Adaquisicién de vivienda
Construccion
e Actividad inmobiliaria
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gado por los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito. A lo largo del periodo 1995-
2007 el crédito para las actividades relacionadas con la vivienda y la construccion crecié
a una tasa muy elevada. Asi, el crédito para la compra de viviendas se multiplicé por 9,
el crédito a actividades de construccion por 6,7, mientras que el crédito a actividades inmo-
biliarias fue el que mas crecio, multiplicdndose por 25. El sistema crediticio, por tanto, pro-
porciono el combustible que lIa burbuja inmabiliaria necesitaba para continuar el proceso de
crecimiento de los precios. Como se ha mostrado anteriormente, una de las caracteristicas
mas relevantes de la Ultima etapa expansiva es el crecimiento en el nimero de viviendas
iniciadas. Notese que el crecimiento del crédito a las actividades de promocion fue el que
mas crecié en la etapa expansiva. Por tanto, la respuesta de la oferta de viviendas conto
con abundante financiacion para llevar a cabo sus actividades. En el capitulo siguiente de
esta monograffa se muestra la importancia de la financiacion ajena entre los determinan-

tes de Ia rentabilidad de las empresas inmobiliarias.

El crecimiento del crédito se derivo no solo del crecimiento del nimero de operacio-
nes, sino también de las mejores condiciones para los demandantes de financiacion, tal y
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Gréfico 1.18

PLAZO DE AMORTIZACION E IMPORTE MEDIO DE LAS HIPOTECAS.

1990-2009

Miles de euros
SOy

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

— o
o o
S o
NN

O Importe medio de I3 hipoteca
e P|370 de amortizacion (afnos, AHE)
Plazo de amortizacion (afos, BE)

Fuentes: Asociacion Hipotecaria Espanola (AHE) y Banco de Espana (BE).

como se puede comprobar en el grafico 1.18, en el que se presenta la evolucion del plazo
medio de amortizacion y el importe medio de los préstamos hipotecarios. Se observa cla-
ramente el continuo crecimiento del importe medio por hipoteca y de los plazos de amor-
tizacion de los préstamos hipotecarios a lo largo de Ia etapa expansiva. Por ejemplo, si en
1997 el importe medio de una hipoteca era de 50.786 euros a un plazo de 19 afios, cuan-
do se alcanzo el punto maximo del precio de Ia vivienda, en 2007, |a hipoteca media nueva
era de 149.000 euros y tenfa un plazo de amortizacion de 28 afos. Por tanto, el plazo se
multiplicé por 1,5 y el importe medio por 3. A partir de 2007, con el cambio de coyuntura,
se observa precisamente el proceso contrario, reducciones tanto en los plazos medios de
amortizacion como del importe de las hipotecas.

En el contexto internacional, I3 tipologia de los préstamos hipotecarios en Espafia no
es extrana. Asi, el hecho de que dominen mayoritariamente los préstamos hipotecarios a
tipo variable (91% del total de préstamos para la compra de vivienda en 2007), se obser-
va también, incluso con mayor intensidad, en otros paises europeos como Luxemburgo, Por-
tugal o Finlandia, tal y como muestra la tabla 1.1. También son frecuentes en el contexto



Tabla 1.1
CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS PARA LA COMPRA

AUGE Y DECLIVE DEL SECTOR INWOBILIARID EN ESPANA: 1395-2008 m

DE VIVIENDA EN LOS PAISES DE LA EUROZONA. 2007

% DE TIPO DE INTERES .
ocmtis MO b Mg
HIPOTECARIOS VARIABLE A TIPO VARIABLE AMORTIZACION
Bélgica Fijos (méds de 10 afos) 10 Bonos del Tesoro (12 meses), 20
bonos (1-10 afos)
Alemania Fijos (mds de 5 afos 15 Tipos de interés de 25-30
y hasta 10 afios) mercado a largo plazo
Irlanda Variable 67 Tipo de las operaciones principales 3135
de financiacion del BCE,
Euribor a 3 meses
Grecia Variable 28 Tipo de las operaciones principales 15-20
de financiacion del BCE,
Euribor a 3 meses
Espana Variable 91 Euribor a 12 meses 30
Francia Fijos (méds de 10 afos) 15 Euribor a 12 meses 19
Italia Variable 47 Euribor a 3 meses 22
Chipre Variable n.a. Euribor a 3 meses 20-25
Luxemburgo Variable 90 Tipo de las operaciones principales 20 y mds afos
de financiacion del BCE
Malta Variable 85 Tipo de las operaciones principales 30-40
de financiacion del BCE
Paises Bajos  Fijos (mds de 5 afos 18 Tipos de interés de mercado 30
y hasta 10 afios) a largo plazo
Austria Variable 61 Euribor a 3 meses 30
Portugal Variable 99 Euribor 3 6 meses 30-40
Eslovenia Variable 80 Euribor 3 6 meses Mas de 20
Finlandia Variable 96 Euribor a 3 meses 20-25
Eurozona — 43 — —

Fuente: Banco Central Europeo.

europeo los plazos de amortizacién largos de los préstamos hipotecarios, hasta practica-
mente los treinta afos como se observa en Alemania, Irlanda, Malta, Holanda, Austria o Por-

tugal.

Pese al mayor importe medio de las hipotecas, el esfuerzo para pagar los préstamos
hipotecarios se vefa reducido gracias a, como se ha visto, los mayores plazos de las mismas,
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Gréfico 1.19

EVOLUCION DEL EURIBOR A UN ANO. 1985-2009
(Porcentaje)
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Fuente: Banco de Espana.

pero también gracias a los menores tipos de interés. El grafico 1.19 muestra el Euribor a un
ano, que es el tipo de interés mas utilizado en Espafia como referencia en los préstamos
hipotecarios (tabla 1.1). Se observa claramente la tendencia decreciente del mismo a lo
largo de los afos noventa. En gran medida la reduccién de los tipos de interés en ese perio-
do se debe al proceso de integracion de la economfa espafola en el euro que culming en
1999. Ademas, en el contexto de la eurozona, los reducidos tipos de interés que se mantu-
vieron hasta el afo 2003 contribuyeron a sostener la demanda de crédito para la compra

de vivienda.

Por todo ello, puede afirmarse que el sector financiero contribuy6 de forma decisiva
al desarrollo de la burbuja. Al igual que la construccion excesiva de inmuebles en la etapa
expansiva del ciclo genero sobreinversion en el sector de la promocién inmobiliaria en rela-
cion a otros ciclos, el crecimiento intenso del crédito a estas actividades conllevd también
la acumulacion de desequilibrios en el sector financiero. Por un lado, las entidades finan-
cieras incrementaron el porcentaje de recursos que invertian en las actividades relaciona-
das con las actividades inmobiliarias: construccion, promocién y adquisicion de viviendas.
Uno de los principios basicos de la economia financiera establece que las entidades finan-
cieras pueden reducir su exposicion al riesgo por medio de la diversificacion. Como se puede
observar en el grafico 1.20, en el que se muestra la distribucién porcentual del crédito a
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Gréfico 1.20

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL CREDITO DE LAS ENTIDADES
DE DEPOSITO A OTROS SECTORES RESIDENTES
(Porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

otros sectores residentes por parte de los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédi-
to, el crecimiento del crédito propicié que las entidades financieras concentraran de forma
mayoritaria su actividad en las actividades de promocion, construccion y adquisicion de
vivienda. Asi, si en 1996 el crédito a este tipo de actividades representaba el 40% del total,
en 2007 este porcentaje era del 61,4%.

Para poder financiar el fuerte crecimiento del crédito, las entidades financieras espa-
fiolas tuvieron que acudir de forma masiva a la financiacion exterior mediante la emision
de deuda o a titulizacion de activos™. En los afios del boom inmobiliario, este tipo de emi-
siones tuvo muy buena acogida en los mercados internacionales debido a la abundante
liquidez existente y a los buenos resultados que mostraban las entidades de crédito espa-
fiolas. Como muestran Maudos y Ferndndez de Guevara (2008) la posicion del sistema

' Maudos y Ferndndez de Guevara (2008) documentan el incremento de pasivos financieros con el resto del
mundo de la economia espafiola, en general, y de las entidades financieras en particular.
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financiero espafol era envidiable, ya que las tasas de rentabilidad eran de las mayores del
contexto europeo, la solvencia sélida, la morosidad muy reducida y habia una elevada
cobertura por provisiones de insolvencia.

En este contexto de acumulacién de desequilibrios tanto en el sector inmobiliario como
en el financiero, dos factores contribuyeron a que el ciclo expansivo llegase a su fin en 2007,
y comenzase la etapa recesiva subsiguiente. En primer lugar, desde 2005 el Banco Central
Europeo, como respuesta a los repuntes en la inflacion asociados a los mayores precios del
petréleo y de otras materias primas, se alejo de las politicas monetarias expansivas que habian
caracterizado sus primeros afos de vida. El incremento de los tipos de interés supuso que se
incrementasen las cuotas de las hipotecas dado que la mayorfa de préstamos son a tipo
variable, como se ha visto. El aumento en el esfuerzo inversor asociado a los tipos de inte-
rés crecientes, unido al elevado endeudamiento de los hogares contribuy¢ a la reduccion de
la demanda de viviendas que propici¢ la estabilizacion del crecimiento de su precio a lo largo
de 2006, tal y como se observa en el grafico 1.1. En sequndo lugar, la crisis financiera inter-
nacional que se inici¢ en el sequndo semestre de 2007 y se aqudizé particularmente en la
sequnda mitad de 2008, hizo que la abundante liquidez que habia alimentado la burbuja
desapareciese. Por un lado, los mercados financieros se convirtieron en iliquidos, especial-
mente para aquellas entidades como las espafolas tan expuestas al negocio inmobiliario. Las
entidades financieras espafolas se han tenido que enfrentar a lo largo de Ia crisis financiera
a graves problemas de liquidez, en una primera etapa, y de solvencia posteriormente. En
este contexto la reduccion del crédito fue notable. Es por ello que han iniciado un proceso de
desapalancamiento del sector inmobiliario, tratando de reducir su dependencia del mismo.
En el gréfico 1.17 se observa claramente que el crédito a hogares para la compra de vivien-
da se ha estabilizado, mientras que el crédito a la construccion estd disminuyendo rapida-
mente. Sin embargo, esta tendencia no se observa en el crédito a promotor, que, aunque 3
menor tasa, sigue creciendo’.

Debido a la contraccién de la demanda por los factores expuestos en secciones ante-
riores, las empresas del sector inmobiliario ven cémo no pueden vender las promociones
iniciadas, por lo que resulta complicado continuar pagando los gastos financieros de la abun-
dante deuda que, como se muestra en el capitulo siguiente, acumulan en sus balances. Es
por ello que la morosidad de las empresas de la construccion e inmobiliarias estd crecien-
do rapidamente. Ademas, el incremento de la tasa de paro y la contraccién econémica
general también estan haciendo que la morosidad de los hogares aumente. El principal obje-
tivo de las entidades financieras ha pasado a ser la contencién de los niveles de morosidad.
Pero esta labor no es sencilla, ya que, por ejemplo, el crédito a promotor sélo se puede

> El crédito a promotor no se estd reduciendo no tanto porque las entidades financieras estén aprobando nuevas
operaciones, sino que mas bien se trata de refinanciaciones de operaciones ya existentes. Téngase en cuenta que
la normativa del Banco de Espafa sobre las dotaciones por insolvencias son mas estrictas para el crédito con garan-
tia hipotecaria sobre una vivienda en construccion que por una terminada. Este hecho genera incentivos a las enti-
dades de crédito para renegociar la deuda con los acreditados y que las promaciones en curso se terminen.
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reducir si las viviendas que lo han generado son vendidas, cosa que no resulta facil si la
demanda se ha contraido.

En I3 tabla 1.2 se comprueba cémo desde diciembre de 2007 Ia tasa de morosidad de
los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito comenzo a acelerarse exponencial-
mente, especialmente en los sectores de construccion, y sobre todo en el inmobiliario. La tasa
de morosidad del crédito a particulares para la compra y rehabilitacién de viviendas, aunque
también estd aumentando significativamente, lo hace a menor ritmo. Como consecuencia de
todo esto, la financiacion al sector de la construccion se ha resentido notablemente. Al igual
que en la etapa expansiva la financiacion se concentraba en el sector inmobiliario, en estos

Tabla 1.2
TASA DE MOROSIDAD

(Porcentaje crédito de dudoso cobro/total de crédito
de otros sectores residentes)

FINANCIACION DE ACTIVIDADES

TQTAL PRODUCTIVAS FINANCIACION A HOGARES
CREDITO
SECTORES  TOTAL CONSTRUCCION INMOBILIARIA TOTAL (CON GARANTIA AL
RESIDENTE
oI > HIPOTECARIA) QLT
1998 1,98 2,32 2,96 1,98 1,23 — 2,21
1999 1,49 1,70 1,95 1,12 0,95 0,46 1,97
2000 1,24 1,35 1,50 0,87 0,86 0,44 1,67
2001 1,22 1,42 1,07 0,58 0,85 0,42 1,79
2002 1,09 1,23 0,88 0,49 0,86 0,42 1,91
2003 0,95 1,10 0,79 0,57 0,75 0,35 2,09
2004 0,80 0,91 0,79 0,48 0,64 0,29 1,97
2005 0,80 0,86 0,72 0,38 0,71 0,38 1,91
2006 0,72 0,67 0,46 0,28 0,74 0,41 2,23
2007 0,92 0,74 0,72 0,53 1,11 0,72 2,99
2008 3,38 3,66 4,93 6,10 2,97 2,39 5,30
2009 Marzo 4,27 4,75 6,70 7,57 3,63 2,88 7,33
2009 Abril 4,50
2009 Mayo 4,66
2009 Junio 4,60 5,28 7,82 8,17 3,76 3,00 7,58
2009 Julio 4,73
2009 Agosto 4,93
2009 Sept. 4,85

Fuente: Banco de Espafia.
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Gréfico 1.21

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL CREDITO DUDOSO

DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO A OTROS SECTORES RESIDENTES
(Porcentaje)

[l Adquisicion y rehabilitacién de vivienda O Actividades inmobiliarias
@ Construccion O Resto de crédito a OSR

Fuente: Banco de Espana.

momentos las elevadas tasas de morosidad a las que se enfrentan las entidades financieras
se deben mayoritariamente a actividades relacionadas con la construccion. n el gréfico 1.21
se muestra que en junio de 2009 el 66% del crédito moroso se corresponde con las activida-
des relacionadas con las actividades inmobiliarias. Mientras siga aumentando la morosidad la
posicién patrimonial de las entidades financieras se ird deteriorando, condicionando el futuro
de las mas expuestas al sector inmobiliario. A esto hay que unir que, en la medida que las
entidades financiaron buena parte del crecimiento del crédito de Ia etapa expansiva con deuda
exterior, los vencimientos futuros de las emisiones pasadas lastran su margen de maniobra.

En suma, a lo largo de todos estos afos el sector financiero ha contribuido de forma
sustancial a potenciar los desequilibrios que se estaban produciendo en el sector de la cons-
truccién gracias a la abundante financiacién que proporcioné. Cuando la coyuntura ha cam-
biado, las entidades financieras han visto cémo la concentracion excesiva en este sector se
ha vuelto en su contra, tanto por los incrementos de la morosidad, como por el excesivo
endeudamiento que han asumido. Las tasas de morosidad estdn aumentando vy Ia solven-
cia deteriordndose, condicionando el futuro de Ias entidades financieras.
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1.4. LOS SECTORES DE LA CONSTRUCCION E INMOBILIARIO
EN ESPANA

En los apartados previos se ha descrito la evolucion del mercado de Ia vivienda a par-
tir de sus indicadores de actividad bdsicos (precio, nUmero de transacciones realizadas v
numero de viviendas iniciadas y terminadas). En este apartado se describe la importancia
del sector de Ia construccion en la economia espafiola a partir de su contribucion a la pro-
duccion y generacion de rentas, y analizando la demografia empresarial del sector.

De acuerdo con los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia, a lo largo del ltimo ciclo
el sector de la construccién ha aumentado su peso en la economia espafola, pasando del 7,5%
del valor afiadido en 1995 a un valor maximo del 12% en 2006 (grafico 1.22 panel a). En
2008, la ralentizacién del sector de la construccion ha sido mas intensa que la del conjunto
de la economia, reduciéndose el peso del mismo hasta el 11,4%. En cambio, el sector de
las actividades inmobiliarias ha mantenido su importancia en el conjunto de Ia economis,
mostrando Unicamente un ligero crecimiento en su importancia relativa, pasando del 8,3%
en 1995 al 9,1% en 2006. Conjuntamente los dos sectores relacionados con la construccion
representan en 2006, ultimo afio en el que ambas series estan disponibles, algo mas de la
quinta parte de toda la economia (21,3%). En términos de empleo el sector de la cons-
truccion representa un porcentaje similar al VAB, del 129% aproximadamente. Sin embargo,
el sector de las actividades inmobiliarias representa un porcentaje muy reducido, apenas lle-
gando al 1% del total empleo de Ia economia.

A lo largo de los dltimos afios ha habido voces que han llamado la atencién sobre
la excesiva dependencia de la economia espafiola del sector de la construccién. Cierta-
mente, la informacion del grafico 1.22 panel @ muestra que el sector ha ganado peso. Los
paneles by ¢ del grafico permiten comparar la importancia de éste (la informacién de las
actividades inmobiliarias no estaba disponible) para una muestra de paises de la OCDE.
Se comprueba que, efectivamente, el peso del sector de la construccion es notablemen-
te superior al del resto de paises europeos. Mientras que en 2007 en Espana el sector de
la construccion superaba el 12% del VAB, en ningun otro pais de la OCDE, salvo Irlanda,
este porcentaje llegaba al 8%. Por tanto, el peso del sector de la construccion en Espafa
es especialmente elevado en el contexto internacional, y se comprueba que este feno-
meno no estd directamente relacionado con el hecho de que en Espafia se haya obser-
vado una burbuja en el precio de la vivienda, pues en otras economias que han sufrido
este mismo proceso, como en Estados Unidos, Australia, Holanda o Bélgica, el peso de la
construccion en el VAB es sensiblemente inferior. EI mismo fenémeno se observa en rela-
cion al empleo (panel ¢).

Otra forma de ver la importancia de la construccion es a través de la demanda. Den-
tro del marco del SEC-95 se puede obtener la desagregacion de la formacion bruta de capi-
tal fijo por tipos de activos, existiendo informacion de la inversion en vivienda, en infraes-
tructuras y en otras construcciones. En el grafico 1.23 se muestra la formacion bruta de
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Gréfico 1.22

PESO DE LA CONSTRUCCION Y LAS ACTIVIDADES INMOBILIARIAS

EN LA ECONOMIA. 1995-2008
(Porcentaje sobre el total de la economia)
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T El dltimo dato disponible del VAB para Irlanda, Australia, Japon y Estados Unidos es 2007.
2 El tltimo dato de empleo para Japdn, México y Austria es 2007.

Fuente: OCDE.
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Gréfico 1.23

PESO DE LA CONSTRUCCION Y LAS ACTIVIDADES INMOBILIARIAS

EN LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO. 1995-2007
(Porcentaje)
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1 Infraestructuras varias, hidraulicas, ferroviarias, aeroportuarias, portuarias y urbanas de corporaciones locales.

Fuentes: INE y Fundacion BBVA-Ivie.
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capital fijo por tipos de activo en relacién al PIB (ambos en términos nominales). El inten-
so proceso de capitalizacion de la economia espafiola (la inversion total ha pasado del 21%
del PIB al 31%) ha estado marcado por la ganancia de peso del activo vivienda. La inver-
sion en viviendas ha pasado del 5% del PIB a mas que doblar su importancia, hasta el 12%
del PIB. La inversion en infraestructuras, que podriamos asimilar a obra civil, ha mantenido
su importancia en el PIB a lo largo del periodo (2,8% en 2007) vy las otras construcciones
han ganado también relevancia, aunque en menor medida que Ias viviendas. En concreto,
las otras construcciones han pasado de significar una magnitud equivalente al 6,6% del PIB
al 7,2%. Asi, dentro del total de Ia inversion, los activos relacionados con la construccion
(vivienda, otras construcciones e infraestructuras) han crecido Unicamente 1,6 puntos por-
centuales (han pasado de representar el 67,7% del total de la inversion al 69,3%). Si se
considera Unicamente la inversion en vivienda y otras construcciones, excluyéndose las
infraestructuras, la ganancia de peso dentro de la inversién es de 4,4 puntos porcentuales.
Por tanto, parece que ha crecido la importancia en la economia de la inversion en estos acti-
vOs, pero No necesariamente a costa de una reduccion en la inversion de otros tipos de acti-
vos como los equipos de transporte, la maquinaria y material de equipo.

Como se ha comentado, lo que en términos generales se conoce como sector de Ia
construccion comprende un conjunto de actividades diversas que agrupamos en dos gran-
des bloques: la construccion y las actividades inmobiliarias. La estructura productiva de
ambos es muy distinta, tal y como se advierte en el grafico 1.24. En 2006, el Ultimo afio
disponible, de la produccion del sector de la construccion el 67% se corresponde a los con-
sumos intermedios. Este porcentaje ha crecido con el paso del tiempo, ya que en 1995 los
consumos intermedios representaban el 60% de Ia produccion. Esta ganancia de peso de
los consumos intermedios en la produccion se ha producido a costa de la reduccion del por-
centaje que representa la remuneracion de asalariados, ya que el excedente bruto de explo-
tacion (y rentas mixtas) ha permanecido estable a lo largo del periodo. Generalmente se le
ha atribuido al sector de la construccion una gran capacidad de arrastre en la economia.
Efectivamente, si se compara la proporciéon de consumos intermedios que utiliza en su pro-
duccion el sector de la construccion, se observa que es notablemente superior al del con-
junto de la economia espafiola (67% de la construccion frente a 55% del total). El sector de
las actividades inmobiliarias presenta una estructura de la produccién muy distinta. El exce-
dente bruto de explotacion es el componente mds importante (63% de la produccion en
2006), empleando una pequena proporcion de consumos intermedios (26,4%) y una parte
muy reducida que destina a remuneracion de asalariados (6%). Esta estructura de la pro-
duccién, como se comprueba a continuacion, se corresponde con una estructura empresa-
rial muy determinada.

Para comprobar si la economia espafola se ha hecho mas dependiente de los secto-
res relacionados con la actividad inmobiliaria se pueden utilizar los multiplicadores renta
que se obtienen de las tablas input-output. En concreto, se utilizan las tablas input-output
que la OCDE ofrece para un conjunto amplio de paises y se calculan los eslabonamientos
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Gréfico 1.24

ESTRUCTURA PORCENTUAL DE LA PRODUCCION 1995-2006

(Porcentaje)
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hacia delante y los multiplicadores de expansion uniforme de la demanda de los sectores
de la construccion e inmobiliario™. El cdlculo de los efectos de arrastre se realiza para los
anos 2005, ultimo afo ofrecido en las tablas input-output de la OCDE, y 1995, primer afio
disponible.

Los eslabonamientos hacia atrds miden el incremento en el VAB del conjunto de la
economia cuando se incrementa en una unidad la demanda final del sector de Ia cons-
truccion (o inmobiliario). En cambio, los multiplicadores de expansion uniforme de la
demanda aproximan el incremento en el VAB del sector de la construccién (o inmobiliario)
ante un incremento de una unidad en la demanda final de todos los sectores. Por tanto,
los eslabonamientos hacia atrds miden la capacidad de arrastre de un sector productivo
sobre el resto de la economia. Si estos efectos de arrastre son elevados indicard que la
estructura productiva de una economia es muy dependiente del sector en cuestion, ya que
cuando este sector crece, el resto de la economia responde aumentando también su pro-
duccion. En cambio, los multiplicadores de expansion uniforme de la demanda miden la
respuesta de los sectores productivos cuando se incrementa la demanda agregada en la
economia.

El grafico 1.25 muestra los eslabonamientos hacia atrds del sector de la construccién vy
el sector inmobiliario de una muestra relevante de paises desarrollados. La capacidad de
arrastre del sector de la construccion de la economia espafiola es de 0,79, lo que quiere decir
que cuando la demanda final del sector de la construccion se incrementa en un euro, la renta
agregada del conjunto de la economia se incrementa en 0,79 euros. Este valor es similar al
que muestran el resto de pafses recogidos en la tabla. Sin embargo, la capacidad de arrastre
del sector de la promocién inmobiliaria si que ocupa una posicién destacada dentro de los
paises mostrados. En concreto, ocupa la sequnda posicion Unicamente detrds del Reino Unido.
Ademas, la capacidad de arrastre de la promocion inmobiliaria es superior a la de la cons-
truccién. Asi, cuando la demanda final de la promocion inmobiliaria se incrementa en un
euro, de acuerdo a los multiplicadores mostrados, 1as rentas en la economia se incrementan
en 1,06 euros. En ambos casos, tanto en la promocién inmobiliaria como en la construccion
el valor de los multiplicadores es bastante similar entre los afios 1995 y 2005.

El grafico 1.26 muestra los multiplicadores de expansion uniforme de la demanda
del conjunto de paises. Los resultados indican que cuando la economia espanola crece, la
renta del sector de la construccion se incrementa de forma mds intensa que en el resto
de pafses, con excepcion de Italia. Asi, cuando la demanda final de cada uno de los sec-
tores se incrementa en un euro, la renta del sector de la construccion se incrementa en

16 Los eslabonamientos hacia delante y los multiplicadores de expansion uniforme de la demanda se han cons-
truido siguiendo a Pulido y Fontela (1993). En concreto, se utilizan las expresiones de los multiplicadores de la pagi-
na 74. Eso si, en lugar de expresar los multiplicadores en términos de output, tal y como estan expresados en Puli-
do y Fontela (1993) se expresan en términos de valor afiadido utilizando la ratio sectorial de valor afadido/output.
El calculo de multiplicadores se ha realizado aprovechando la desagregacion de las tablas input-output de la OCDE
en 48 sectores de actividad.
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Gréfico 1.25

ESLABONAMIENTOS HACIA ATRAS (MULTIPLICADORES RENTA).
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Nota: Los eslabonamientos hacia atrds miden el incremento en el VAB del conjunto de la economia ante un incremento de una
unidad de demanda final del sector en cuestion (construccion o inmobiliario). Debido a la falta de informacion para 1995, los datos
de Australia e Irlanda son de 1998. De la misma forma, ante la inexistencia de tablas input-output de 2005 para Reino Unido y Bél-
gica se utilizan los datos de 2003 y 2004, respectivamente.

Fuente: OCDE y elaboracién propia

0,99 euros. También llama la atencion que en los diez afios que separan las dos tablas
input-output el eslabonamiento hacia delante crece de forma sustancial, pasando del 0,83
de 1995 al valor ya comentado de 0,99 de 2005, esto es, un crecimiento del 19%. En
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Gréfico 1.26

MULTIPLICADOR DE EXPANSION UNIFORME DE LA DEMANDA.
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Nota: Los eslabonamientos hacia delante miden el incremento en el VAB del sector en cuestion (construccién o inmobiliario) ante
un incremento de una unidad de demanda final de todos los sectores. Debido a la falta de informacion para 1995, los datos de
Australia e Irlanda son de 1998. De la misma forma, ante la inexistencia de tablas input-output de 2005 para Reino Unido y Bél-
gica se utilizan los datos de 2003 y 2004, respectivamente.

Fuente: OCDE y elaboracion propia

cuanto a la promocion inmobiliaria, la posicion relativa de la economia espafiola no des-
taca especialmente, ocupando una posicion intermedia y con un crecimiento modesto de
los multiplicadores.
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Otra forma de analizar 1a relevancia del sector de la construccion y de las actividades
inmobiliarias es el andlisis de la demografia empresarial del sector, al objeto de proporcionar
una vision global de cdémo ha evolucionado la composicion empresarial de éstos sectores en
los Ultimos afios. Para ello, se analiza la informacion sobre demografia empresarial que ofre-
ce el Directorio Central de Empresas (DIRCE). El DIRCE proporciona informacion historica sobre
el nimero de empresas a uno de enero de cada afo asi como de 1as altas, bajas y perma-
nencias de cada periodo, por codigo CNAE a 2 digitos. Las actividades de construccion se reco-
gen en el cddigo CNAE 45 vy las actividades inmobiliarias en el 70. En la tabla 1.3 se mues-
tran las principales caracteristicas de las empresas de la construccién. A uno de enero de
2009 habia en Espafia 442.000 empresas en el sector de la construccion y 234.000 dedica-
das a las actividades inmobiliarias. Esto significa, respectivamente, el 7% vy 13,2% de las
empresas espafolas en 2009 frente al 9,6% y 1,9% de 1995. En relacién a 1995, primer afio
disponible, si el universo empresarial espaniol habia crecido un 45%, el nimero de empre-
sas en el sector de la construccion habia crecido un 99% y en el sector de la promocion
inmobiliaria un 429%. El maximo ndmero de empresas en ambos sectores se observa en
2008, constatdndose a partir de entonces una disminucion.

Si-atendemos a la condicion juridica de las empresas y al tamafo de las mismas, des-
tacan varios aspectos. En primer lugar, en 2009, en el sector de la construccion dominan 13s
personas fisicas (auténomos), constituyendo aproximadamente el 50% de todo el sector
(aunque este porcentaje es inferior al que los auténomos representan en el conjunto de sec-
tores, 53,5%), sequido de las sociedades de responsabilidad limitada, con un peso que ha
crecido desde el 33% de 1999 al 39% en 2009. La sociedad anénima tiene una importan-
cia residual, notablemente inferior al porcentaje que representa en el agregado de secto-
res. La estructura por tramos de asalariados es similar a la del conjunto de sectores, domi-
nando las empresas sin asalariados y de 1 a 5 asalariados. Eso si, las empresas medianas,
entre 6 y 49 asalariados tienen mas peso que lo que representan en el conjunto de secto-
res de la economia.

El sector de las actividades inmobiliarias tiene una estructura algo distinta. Al contrario
de lo que sucede para el universo empresarial espafiol y para el sector de la construccion, Ia
forma juridica dominante es la sociedad de responsabilidad limitada. Si esta forma juridica
en 1999 vya representaba el 50% de las empresas del sector (frente al 22% del conjunto de
la economia, o el 33% de la construccién), en el afio 2009 este porcentaje se habia incre-
mentado hasta llegar al 71% de las empresas de actividades inmobiliarias. Por estratos de
asalariados, en las empresas dedicadas a las actividades inmobiliarias dominan las empre-
sas sin asalariados (63% del total de empresas) y las de 1 a 5 asalariados (34% del total).

Antes de terminar la seccion, y en linea con el analisis que se plantea en el tercer capi-
tulo de la monografia, en el que se analizan los factores que determinan el fracaso empre-
sarial en los sectores inmobiliarios y de la construccion, es interesante analizar las tasas de
fracaso empresarial en los sectores en los que se concentra nuestro interés. Para ello en el
grafico 1.27 se muestra el nimero de procedimientos concursales en relacién al universo
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Gréfico 1.27

EVOLUCION DEL FRACASO EMPRESARIAL. 1995-2008
(NUmero de procedimientos concursales por cada 1.000 empresas)

0 T T T T T T T T T T T T
1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

e (ONSEIUCCION
e PrOMOCION inMobiliaria y Servicios a empresas
Total sectores

Nota: En el periodo 1995-2004 se consideran las suspensiones de pagos v las quiebras de empresas.

Fuente: INE y elaboracion propia

empresarial. Los datos de procedimientos concursales, quiebras y suspensiones de pago se
toman de las estadisticas correspondientes del INE, mientras que para el nimero total de
empresas se utiliza el DIRCE, también del INE. Los datos correspondientes al periodo 1995-
2004 son la suma de las suspensiones de pago y quiebras. Los sectores que se muestran
son el de la construccion, promocién inmobiliaria y servicios a empresas' y el total de
empresas. El grafico muestra claramente cémo el nimero de empresas que fracasaron dis-
minuy6 practicamente a lo largo de todo el periodo gracias a la bonanza del ciclo econé-
mico. Sin embargo, a partir de 2007 las tasas de fracaso se aceleran. Tanto en la construc-
cién como en las actividades inmobiliarias se incrementa de forma sustancial el nimero de
empresas fracasadas. En concreto, en 2007 fracasaron el 3,38 por mil de las empresas de
la construccion, el 1,14 por mil de las empresas inmobiliarias y de servicios a empresas. Un
afo mas tarde las tasas de fracaso habian subido al 12,61 (crecimiento del 273%) vy 6,05
(crecimiento del 432%) por mil respectivamente.

7 En la fuente original no se pueden obtener por separado las empresas inmobiliarias.
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1.5. CONCLUSIONES

Existen tres caracteristicas en las actividades de la construccion e inmobiliarias que
hacen que sean mas propicias a tener un ciclo muy marcado e incluso a la generacion de
burbujas: oferta rigida en el corto plazo, por lo que en el corto plazo los precios responden
rapidamente ante incrementos de la demanda; valoracion de los bienes inmuebles como
cualquier tipo de activo por sus rendimientos futuros, por lo que las expectativas juegan un
papel fundamental tanto para la oferta como para la demanda; y elevado apalancamiento
tanto en la produccion como en la compra de vivienda. Desde el afio 1997 en Espafia con-
fluyen tres aspectos que contribuyen claramente a la formacién de una burbuja inmobilia-
ria: sustancial crecimiento de la demanda de viviendas; un cambio en las expectativas de
revalorizacion futura de Ia vivienda; y disponibilidad de abundante financiacién (a tipo de
interés reducido).

A lo largo del capitulo se ha mostrado que el ciclo en el sector de la construccion que
empezd en 1997 estuvo caracterizado por un fuerte incremento de precios, doblandose en
términos reales entre el comienzo del ciclo y el afo en el que alcanzaron su valor maximo,
2007. Los anos mads intensos de crecimiento de precios fueron de 2003-2006, cuando los pre-
cios crecifan a tasas interanuales por encima del 10%. A partir del afio 2007 el sector comien-
7a una etapa de ajuste. EI comienzo de la etapa expansiva vino dado por el crecimiento de
la demanda gracias a las mejoras en los niveles de renta per capita, reduccion de Ia tasa
de paro, incremento del nimero de hogares asociado al crecimiento de la poblacion, funda-
mentalmente por la inmigracion y por los cambios en la estructura socio-demografica y por
la ausencia de inversiones alternativas. Sin embargo, ademas de estos factores fundamenta-
les, una de las caracteristicas principales de la evolucion del precio fue su caracter especula-
tivo, ya que los incrementos de precio se basaban también en las expectativas de que los
intensos crecimientos de precios iban a ser sostenidos en el tiempo.

La comparacion con el ciclo que se dio en la sequnda mitad de los afos ochenta per-
mite advertir los rasgos distintivos del ciclo actual. Por un lado, el crecimiento de los pre-
cios en los dos ciclos es similar, doblandose en términos reales en ambos casos. Sin embar-
qgo, la primera caracteristica diferencial es la mayor duracion del ciclo actual. También se ha
comprobado que los crecimientos en el precio de la vivienda durante el ciclo expansivo fue-
ron similares a lo que sucedié en los paises de nuestro entorno. En concreto, la etapa expan-
siva que se inicid en 1997 dur¢ justo el doble que la anterior. La mayor duracién del ciclo
inmobiliario en relacion a otras etapas fue una caracteristica relevante, ya que, aunque
desde distintas instancias se alertaba de Ia formacion de la burbuja, la realidad iba confir-
mando las expectativas de crecimiento sostenido del precio de los activos inmobiliarios. Esta
situacion potencio la demanda, permitié que la economia sobre invirtiese en el sector, y que
estrategias especulativas a plazo mas largo fuesen posibles.

Toda esta situacion fue posible porque, aunque la accesibilidad a la vivienda era cada
vez mas dificil debido a los crecimientos de precios, el esfuerzo inversor que debia reali-
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7arse para acceder a la vivienda era menor gracias a las favorables condiciones financieras.
Por tanto, el papel del sector crediticio fue fundamental para el desarrollo de la burbuja
inmobiliaria. La financiacion para la compra de vivienda y para las actividades productivas
relacionadas, construccion y promocion, fue abundante. Ademas, el crédito se obtenia a pre-
cios reducidos (bajos tipos de interés) y en condiciones favorables: extensién de los plazos
de amortizacion, aumento de los importes medios, etc. Al igual que en el sector de la cons-
truccion, la actividad del sector financiero también generd desequilibrios. A lo largo de estos
anos el sector financiero concentré mas del 60% de su cartera crediticia en actividades
inmobiliarias (compra, promocion y construccion) basando su financiacion intensivamente
en los pasivos captados en mercados internacionales.

La sequnda caracteristica diferencial del ultimo ciclo de la vivienda es que la respues-
ta de la oferta a la subida de precios ha sido muy superior a otras etapas expansivas, e inclu-
s0 a la de la mayoria de los paises desarrollados. El numero de viviendas anuales iniciadas
llegaba incluso a doblar en algun afio a los nuevos hogares que, segun la mayoria de estu-
dios, se creaban. Esto ha provocado la existencia de sobreoferta en la construccién residen-
cial. Precisamente, consecuencia de la sobreoferta, el ajuste estd siendo mas importante en
cantidades, reduciéndose la actividad en el sector con una intensidad muy superior a lo que
lo sucedio en otros ciclos o lo que estd sucediendo en otros paises. La calda en los precios
reales estd siendo similar a la que se produjo en el ajuste de los primeros afios noventa e
inferior al que se estd dando en otros paises.

Como consecuencia de la desmesurada respuesta de la oferta del sector de la pro-
mocion inmobiliaria y de Ia construccion, este tipo de actividades ha ganado importancia
dentro de la economia espafola. Espafia es, con diferencia, el pais del entorno de los pai-
ses de la OCDE analizados en el que la promocion inmobiliaria y la construccion tienen
mayor importancia relativa en el VAB y en el empleo. La sobreinversién en activos inmobi-
liarios, especialmente |a vivienda, ha sido notable, tal y como se ha mostrado a partir de la
formacion bruta de capital fijo.

Los datos de la demografia empresarial también muestran un crecimiento notable en el
numero de empresas del sector, atraidas por las importantes rentabilidades que, como se
muestra mas adelante en la monograffa, ofrecian estas actividades. Sin embargo, una vez cam-
bia la coyuntura, el nimero de fracasos empresariales estd creciendo de forma rapida, espe-
cialmente en las actividades inmobiliarias. Tal y como se muestra en los siguientes capitulos,
el crecimiento de empresas y la posterior desaparicién de muchas de ellas estd ligado con el
tipo de crecimiento desequilibrado que se observo en el sector durante el ciclo expansivo.
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2.
ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LOS SECTORES
DE LA CONSTRUCCION E INMOBILIARIO EN ESPANA. 1997-2007

2.1. INTRODUCCION

En 1997 las tasas de retorno que ofrecian a sus accionistas las companias de los sec-
tores inmobiliario (3,6%) y de la construccion (9,4%) estaban por debajo de la del agrega-
do de la industria (11%) (ver grafico 2.1). Diez afos después, en 2006, 1a tasa de rentabi-
lidad financiera en el sector de la construccion (el 20,6%) era mas del doble que Ia del
agregado de la industria (el 9%). Por su parte, la rentabilidad financiera del sector inmobi-
liario superd en 2006 el 17,5%, marcando el maximo de todo el periodo. Pero ese enorme

Gréfico 2.1

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA AGREGADA. 1997-2007
(Porcentaje)

1997 1999 2001 2003 2005 2007

e SeCtOr INMODIlM0 e Sector construccion Agregado industria

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos SABI.
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diferencial generado a lo largo de una década desaparecia totalmente en el caso del sec-
tor inmobiliario, y se reducia considerablemente en el de la construccion, en solo un afo.
En 2007, la rentabilidad financiera del sector inmobiliario se redujo drasticamente, volvien-
do al nivel que tenia en 1998 (en torno al 8,5%). En el caso del sector de la construccion la
caida fue menos brusca, algo mayor a 4 puntos porcentuales, y el sector tuvo ese afio tasas
de rentabilidad financiera casi 7 puntos porcentuales superiores a las de 1997.

Si utilizamos la terminologia con la que muchos se han referido en repetidas ocasio-
nes al fendmeno vivido en el mercado inmobiliario espafiol en los Ultimos afios (ej.: Garcia
Montalvo, 2003), lo que se observa en 2007 en el indicador de rentabilidad financiera del
sector inmobiliario, es el reflejo en las cuentas de resultados de las companias del “pincha-
70" de Ia “burbuja inmobiliaria” que se venia formado desde mediados de los afios 90.

Al' margen de discusiones tedricas sobre la denominacion que debe darse al fenéme-
no, muchas son las prequntas que se plantean en torno a lo ocurrido en estos sectores
durante los dltimos afos. Al contemplar el gréfico 2.1 es inevitable prequntarse ;Cémo se
comportaron las empresas dedicadas a estas actividades a lo largo del ciclo? ;Actuaron de
forma prudente durante los afos de crecimiento previendo que tarde o temprano el ciclo
expansivo llegaria a su fin? ;06nde se sustentd ese enorme crecimiento de las tasas de ren-
tabilidad de la inversion en estas compafiias para que en tan solo un afo cayeran tanto
como habian crecido en toda una década? ;En qué situacion afrontan el reto de superar la
situacion econémica actual? El objetivo de este capitulo es arrojar luz sobre estas cuestio-
nes a través del andlisis de los estados financieros de las compafias que operan en estos
sectores. La perspectiva empresarial desde la que se analiza el fendmeno inmobiliario en
este capitulo se complementa con el analisis de Ia coyuntura del sector incluido en el capi-
tulo anterior.

El resto del capitulo se estructura como sigue. En el siguiente apartado se describe el
proceso de seleccion de la muestra que se ha utilizado para llevar a cabo el andlisis y se
presentan las principales caracteristicas de la misma. En el apartado tres se presenta la
metodologia sequida para llevar a cabo el andlisis econdmico-financiero que se desarrolla
posteriormente, y que estd basado en una completa descomposicion de la rentabilidad finan-
ciera y en un andlisis de origen y aplicacion de fondos a lo largo del periodo analizado. El
apartado cuatro presenta los resultados del analisis de descomposicion de la rentabilidad
financiera, profundizando en algunos aspectos relacionados con los distintos componentes de
este indicador: rentabilidad econémica (margen y rotacion); efecto apalancamiento (endeu-
damiento y margen de apalancamiento); resultados financieros; y resultados extraordina-
rios. El apartado cinco muestra los resultados del analisis de origen y aplicacion de fondos.
En el apartado seis se analizan las diferencias que presenta el andlisis del grupo de empre-
sas jovenes, constituidas después de 1997, y las que ya estaban establecidas antes del
comienzo del ciclo alcista del mercado inmobiliario. Finalmente, en el apartado siete se sin-
tetizan los resultados mas importantes del estudio y se exponen las principales conclusio-
nes derivadas de los mismos.
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2.2. PROCESO DE SELECCION Y PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LA MUESTRA

La muestra utilizada en este trabajo se obtuvo de la base de datos SABI (Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos)'®. Esta base de datos contiene, entre otra informacion, datos
histdricos de las Cuentas Anuales depositadas por empresas espafiolas en el Registro Mer-
cantil. La amplia cobertura ofrecida por SABI permite obtener una muestra representativa de
la poblacion empresarial que compone los diversos sectores de la economia espafola'. Uti-
lizando la clasificacion de actividad CNAE93 revisada, se identificaron las compafiias cuyo
codigo primario de dos digitos corresponde a una de las dos actividades empresariales
directamente relacionadas con la construccion, y que son el objeto de estudio de este tra-
bajo: 70 (actividades inmobiliarias) y 45 (construccion)®.

El subgrupo 70 de la CNAE93 incluye companias dedicadas a la promocion inmobilia-
ria por cuenta propia (7011) vy a la compra-venta de bienes inmobiliarios (7012), asi como
al alquiler de bienes inmuebles por cuenta propia (702) y a otras actividades inmobiliarias
por cuenta de terceros (703), como agentes de la propiedad inmobiliaria y companias dedi-
cadas a la gestion y administracion de la propiedad inmobiliaria. Por su parte, en el sub-
grupo 45 se incluyen las empresas dedicadas a la preparacion de obras (451); a la cons-
truccion general de inmuebles y obras de ingenieria civil (452); a la instalacion de edificios
y obras (453); al acabado de edificios y obras (454); y al alquiler de equipo de construccion
o demolicion dotado de operario (455).

Al objeto de utilizar una referencia en el analisis de los sectores objetivo se recopil6
también la informacién correspondiente a las empresas del resto de actividades industria-
les. Este agregado de la industria incluye empresas cuyo cddigo CNAE93 de dos digitos per-
tenece a los grupos 1, 2, 3 'y 4 (excepto el subgrupo 45).

Los estados financieros analizados corresponden a los ejercicios 1997 a 2007, ambos
incluidos?'. El periodo comienza en 1997 dado que, aunque SABI contiene informacion desde

18 Comercializada en Espafa por la empresa Informa S.A., del grupo Bureau Van Dijk.

19 Se utilizo 1a version DVD de SABI, que permite reconstruir en el tiempo algunas de las variables que la base de
datos no reporta de modo anualizado, asi como recuperar observaciones histéricas de empresas que se han eli-
minado de la base de datos en los dltimos afios. Informa S.A. proporciona los DVDs de SABI con periodicidad men-
sual. El Ultimo DVD utilizado para obtener la informacion econémico-financiera utilizada en este trabajo es el corres-
pondiente al mes de julio de 2009.

20°En algunas compafifas SABI no reporta el codigo CNAE93. A estas observaciones se les intent¢ asignar el sector
de actividad a partir de los codigos IAE. SABI reporta varios cdigos IAE para cada empresg, sin indicar, como hace
en el cddigo CNAE93, cudl es el codigo primario. Solo se asignd el sector de actividad a partir de los codigos IAE si
la mayoria de ellos (m3s del 50%) conducia a la misma clasificacion sectorial. En la muestra estudiada la activi-
dad de la empresa se identificé a partir de los cddigos IAE en menos del 1% de las companias. Excluir estas com-
panias no afecta a los resultados del andlisis realizado.

21Un 98,7% de las observaciones analizadas tienen como fecha de cierre el 31 de diciembre (31/12/AAAA). Cuan-
do la fecha de cierre no es el 31 de diciembre se considerd que: si es anterior al 30 de junio el afio al que corres-
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1992, su cobertura no comienza a ser importante hasta la sequnda mitad de los afios 90%2.
El final del periodo analizado es 2007 por ser el ultimo afio del que, en el momento de
cerrar este trabajo, SABI reportaba informacién?3. Los indicadores presentados en el capitu-
lo anterior sugieren que el periodo analizado en este estudio cubre totalmente el Ultimo
ciclo del sector de la construccion en Espafia.

Para incorporar una observacion afio-empresa en la muestra se exigieron una serie de
requisitos:

a) La cifra de negocios vy el activo total debian ser mayores que 0, al objeto de evitar
incluir en la muestra compafias que no tienen actividad;

b) La Cuenta de Resultados debia referirse a un periodo anual;

¢) Debian cumplirse una serie de condiciones relacionadas con Ia fiabilidad de la infor-
macién contenida en las Cuentas Anuales como: que coincida el dato del Resulta-
do que aparece en los Fondos Propios y el que se reporta en la Cuenta de Pérdi-
das y Ganancias; 0 que la suma del desglose de determinados items coincidiese
con el total ofrecido por la base de datos.

El proceso de seleccién descrito resultd en una muestra compuesta por 534.789
observaciones anuales de empresas inmobiliarias, 800.610 de empresas constructoras vy
878.417 observaciones para el agregado de la industria. La distribucion anual de las obser-
vaciones de esta muestra inicial se presenta en la tabla 2.1. Sobre todo al principio del
periodo, el incremento anual del nimero de companias incluidas en la muestra obedece a
la constante ampliacion de la cobertura de SABI, aunque es también consecuencia del cre-
cimiento neto del nimero de empresas en cada sector de actividad. Entre 1997 y 2007 el
numero de compaffas inmobiliarias y constructoras en la muestra casi se triplico, mientras
que en el agregado de Ia industria se multiplicd por 1,4. Esta evolucion es consistente con
el andlisis de demografia empresarial incluido en el capitulo 1, y refleja el modelo de cre-
cimiento econémico que ha imperado en nuestro pafs en los Ultimos afos, calificado en

ponde la informacion es el anterior al de la fecha de cierre (AAAA = 1); v si es posterior al 30 de junio el afo es
el correspondiente a la fecha de cierre (AAAA). Por ejemplo, la empresa Inditex S.A. cierra su ejercicio el 31 de
enero de cada afo, por lo que los estados financieros que presento esta empresa con fecha de cierre 31,/01/2000
se consideran los correspondiente al afo 1999 etc. Eliminar de la muestra las observaciones cuya fecha de cierre
no es el 31 de diciembre no afecta a los resultados del analisis.

22 £l primer ejercicio en el que aparece informacién econémico-financiera en SABI es 1992, habiendo sélo 240
empresas con datos disponibles que cumplian los requisitos impuestos en el trabajo. El salto cualitativo en la cober-
tura de la base de datos se produce en 1995.

2 13 razon del retraso en la disponibilidad de la informacion es, por un lado, el retraso en el deposito de las Cuen-
tas Anuales en el Registro Mercantil por parte de las companias (legalmente, la fecha limite para la presentacion
de los estados financieros del afo ¢ es seis meses después del cierre del ejercicio, el 31 de julio de t+1 si el ejer-
cicio se cierra el 31 de diciembre), y por otro lado, el consiguiente retraso de la incorporacién de la misma en la
base de datos. En el DVD de julio de 2009 sélo habia 48 empresas de los sectores analizados para las que esta-
ban disponibles las Cuentas Anuales del afio 2008 (10 inmobiliarias, 11 constructoras y 27 del agregado industria).
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numerosas ocasiones de “excesivamente dependiente del sector de la construccion” (ej:
Martinez, 2005).

La tabla 2.1 también ofrece informacién sobre el porcentaje de Ias observaciones de
la muestra para las que el Balance del que se dispone tiene formato abreviado. El resto pre-
sentan Balance con formato normal. La diferencia entre un Balance abreviado y un Balance
normal estd en el nivel de desglose que se ofrece para las distintas partidas, siendo la mas
importante para el andlisis realizado que el Balance abreviado no detalla el exigible a corto
plazo, y por tanto no permite aproximar razonablemente el importe de la deuda con coste
de la empresa. Los requisitos formales para presentar el Balance de situacion con formato
abreviado estan basados en criterios de tamafio?. Por ello, a lo largo del andlisis se utiliza-
rd este criterio para clasificar a las companias de la muestra en dos grupos y analizar asi las
diferencias en el comportamiento de las empresas en funcion de su tamafo.

Como cabia esperar, la proporcion de observaciones de la muestra que corresponde a
compafifas grandes (Balance normal) en el agregado de la industria (10%) es mayor que
en el sector inmobiliario (5,1%) y en el sector construccion (3,9%). De hecho, como se pone
de manifiesto en el grafico 2.2, el tamafo medio de las compafiias inmobiliarias y cons-
tructoras es significativamente menor que el de las incluidas en el agregado industria. En
2007 la cifra de negocios media del agregado de la industria era de casi 5 millones de
euros, mientras que en las inmobiliarias y en la construccion estaba en torno a 1,5 y 2,1
millones de euros respectivamente?®.

Dadas las limitaciones de la informacién proporcionada por el Balance abreviado, algu-
nos de los andlisis realizados se basan Unicamente en la muestra de empresas que pre-
sentan Balance normal. La tabla 2.2 pone de manifiesto que la participacion de estas
empresas en las cifras agregadas de los distintos sectores no es despreciable. En 1997 las
empresas inmobiliarias con Balance normal representaban el 40% de la cifra de negocios
del sector, siendo incluso mayor su participacion en 2007 (un 48%). Por su parte, en el afo
1997 las constructoras con Balance normal concentraban el 62% de la cifra de negocios del
sector, y en 2007 llegaban al 66%. Estos porcentajes son mayores en el agregado de la
industria. Por lo tanto, a pesar de que el nimero de empresas con Balance normal es
pequefio, éstas suponen una parte representativa del negocio de sus respectivos sectores
de actividad.

24 Actualmente, para poder presentar Balance abreviado deben cumplirse durante dos afios consecutivos al menos
dos de estas tres condiciones: Total activo < 2.850.000 euros; Cifra de negocios < 5.700.000 euros; Ndmero medio
trabajadores < 50. La Cuenta de Pérdidas y Ganancias también puede presentarse en formato abreviado, siendo
los limites menos restrictivos que los relacionados con el Balance (Total activo < 11.400.000 euros; Cifra de nego-
Cios <22.800.000 euros; nimero medio trabajadores < 250). Por lo tanto, siempre que la empresa pueda presen-
tar Balance abreviado podrd también presentar la Cuenta de Pérdidas y Ganancias abreviada, pero no viceversa.

%5 135 diferencias son estadisticamente significativas al 1%. Considerando la mediana en lugar de la media se llega
a la misma conclusion.
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Gréfico 2.2

CIFRA MEDIA DE NEGOCIOS. 1997-2007
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Fuente: SABI'y elaboracion propia.

Tabla 2.2

CIFRA DE NEGOCIOS AGREGADA. 1997-2007

(Euros y porcentaje)

ANO INMOBILIARIAS % B. ABREV ~ CONSTRUCTORAS % B. ABREV T\[\?[IJQE(SS?R?E % B. ABREV
1997 72.833.301 60 56.108.716 38 196.643.009 22
1998 88.659.723 59 66.813.758 38 217.397.660 22
1999 109.911.988 60 80.796.134 38 247.130.948 22
2000 135.150.539 60 93.186.034 36 267.459.584 24
2001 163.751.587 59 106.634.850 38 276.157.384 24
2002 198.663.104 59 123.865.498 38 292.675.610 22
2003 246.822.733 58 146.608.408 38 307.911.959 22
2004 305.418.913 55 170.350.039 38 330.422.665 21
2005 385.613.459 55 204.470.052 38 358.572.921 20
2006 504.212.098 52 254.409.202 36 385.175.377 24
2007 524.788.316 52 278.541.573 34 390.129.548 19

Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Finalmente, debe indicarse que las observaciones incluidas en la muestra previamen-
te descrita pertenecen a 429.342 compafiias individuales distintas (136.692 inmobiliarias,
158.079 constructoras y 134.571 industriales), formando por tanto un panel incompleto.
Dado que esta circunstancia podria afectar a algunos de los andlisis planteados, se constru-
y6 también una muestra alternativa, que denominaremos muestra homogénea, en la que
se incluyen Unicamente las compafifas para las que disponemos de informacion en todos
los afios del periodo analizado. Esta muestra alternativa estd formada por 41.389 empresas
individuales distintas (3.453 inmobiliarias, 12.976 constructoras y 24.960 industriales) y
455.279 observaciones.

Estructura de los estados financieros analizados

El andlisis que se presenta a continuacién se basa fundamentalmente en los Balances
de situacion y Cuentas de Resultados agregados de los sectores analizados, para cuya ela-
boracién se tomd como punto de partida los estados financieros individuales de las compa-
fifas de la muestra. Un pequeno porcentaje de empresas de la muestra presenta estados
consolidados. En estos casos se eligio utilizar los estados financieros individuales por dos
razones fundamentales: (1) al desconocer qué compaffas componen en cada ejercicio los
grupos de los que se dispone de estados consolidados, si agregdsemos sus estados indivi-
duales con los consolidados de su matriz los datos agregados sectoriales estarian sobrees-
timados; y (2) al utilizar los estados individuales no se agrega informacion de sectores de
actividad tan heterogéneos como al utilizar estados consolidados, que representan grupos
empresariales con inversiones en sectores diversos.

Por otra parte, cabe sefalar que la normativa contable aplicada en la elaboracién de
las Cuentas Anuales analizadas en este trabajo es homogénea. A lo largo de todo el perio-
do considerado las Cuentas Anuales individuales de todas las empresas espafiolas debian
ser elaboradas siguiendo el Plan General Contable de 1990%. En el anexo 1 se presentan
los modelos de Balance y Cuenta de Resultados que sirven de base al andlisis llevado a
cabo, asf como el detalle de los codigos de linea de SABI que se utilizaron para calcular cada
una de las partidas que contienen.

%6 En virtud del Reglamento 1606,/2002 de la Union Europea, a partir del 1 de enero de 2005 las empresas euro-
peas con titulos cotizados en algiin mercado bursétil debian elaborar sus estados financieros consolidados siguien-
do las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) 6 Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
elaboradas por el International Accounting Standards Board (IASB). Los estados financieros individuales de las
empresas espafiolas, tanto cotizadas como no cotizadas, siguieron elabordndose sequn los criterios del Plan Gene-
ral Contable espaniol de 1990 hasta el afio 2007. Los estados financieros del afio 2008 han sido los primeros ela-
borados siguiendo las normas del nuevo Plan General Contable (RD 1514,/2007 y RD 1515/2007 de 16 de noviem-
bre, BOE n° 278 de 20 de noviembre de 2007), promulgado con el objetivo de adaptar la normativa contable
nacional al modelo del JASB.
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' 2.3. PLANTEAMIENTO DEL ANALISIS

El analisis llevado a cabo se basa, en primer lugar, en una descomposicion del indica-
dor de rentabilidad financiera cuya evolucion se ha presentado en el gréfico 2.1, que nos
permitird identificar los factores en los que se ha sustentado su crecimiento durante el perio-
do analizado. La figura 2.1 sintetiza la estructura del andlisis de descomposicién de la ren-
tabilidad financiera que se sigue en el trabajo, cuyo desarrollo analitico se encuentra deta-

llado en el anexo 2.

La rentabilidad financiera —ROE (return on equity)— relaciona el beneficio econdmico
obtenido en un determinado periodo de tiempo con los recursos invertidos por los accio-
nistas de la empresa para obtenerlo. La descomposicion de este indicador que muestra la

Figura 2.1
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figura 2.1 permite realizar un andlisis detallado de las causas que generan la rentabilidad
de los accionistas. Considerando la estructura de la Cuenta de Resultados que presentan las
empresas espafolas en el periodo analizado (ver anexo 1), si tomamos el resultado del
ejercicio como medida de beneficio econdmico para calcular la rentabilidad financiera, se
puede comprobar que ésta puede expresarse como la suma de los cinco componentes
siquientes:

1)

Rentabilidad econdmica —ROA (return on assets)—: que relaciona el resultado de
la explotacion con la totalidad de los recursos empleados para su obtencion, sin
tener en cuenta el origen de los mismos. Es decir, es I3 tasa de retorno que obtie-
ne la empresa con su actividad por unidad de inversion. En el andlisis se proponen
dos medidas de inversién con las que calcular este indicador:

a) Inversion total: que incluye la totalidad de los fondos invertidos en la empresa,
propios y ajenos. Este concepto de inversion coincide basicamente con el total
activo reportado en el Balance de situacion.

b) Inversion neta: que excluye del cdlculo la financiacion que surge espontdnea-
mente en el trafico habitual de la empresa, fundamentalmente proporcionada
por los acreedores comerciales, y que suele considerarse que no tiene coste
(explicito) para la empresa.

Efecto apalancamiento: que mide el impacto del endeudamiento de la empresa
sobre la rentabilidad del accionista. Este efecto depende a su vez de dos factores,
el grado de endeudamiento (cociente entre la deuda y los recursos propios) y el
margen de apalancamiento (diferencia entre I3 rentabilidad econémica y el coste
del endeudamiento). Ceteris paribus, si la rentabilidad econémica supera al coste
del endeudamiento (gastos financieros sobre deuda), mayores niveles de endeu-
damiento resultan en mayores tasas de rentabilidad financiera. Y viceversa, si la
empresa no es capaz de obtener un rendimiento por su inversion superior al coste
de su deuda, mayores niveles de endeudamiento suponen menos rentabilidad
para el accionista.

Igual que en el cdlculo de la rentabilidad econdmica, se consideran dos defi-
niciones alternativas de deuda en el calculo del efecto apalancamiento:

a) Sipara el cdlculo de la rentabilidad econdmica se toma la inversion total, la defi-
nicion de deuda debe incluir toda la financiacion ajena de la empresa. En este
caso, el coste de la deuda no puede asimilarse al tipo de interés soportado por
la empresa en su endeudamiento bancario, puesto que la deuda considerada en
el cdlculo incluye la financiacion espontdnea, que no tiene coste explicito.

b) Sien el cdlculo de la rentabilidad econémica se tiene en cuenta la inversion neta,
la definicion de deuda considerada debe excluir la financiacion sin coste explici-
to. Siempre que parte de la deuda de la empresa sea espontanea, el coste de Ia
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deuda calculado utilizando este enfoque serd mayor que el calculado a partir del
enfoque anterior, y es una aproximacién mas adecuada al tipo de interés que
soporta en su endeudamiento bancario.

3) Ffecto de los ingresos financieros: que mide la parte de Ia rentabilidad financie-
ra que proviene de los ingresos de cardcter financiero, y que sumado al efecto
apalancamiento puede denominarse efecto financiero.

4)  Ffecto de los resultados extraordinarios: que mide la parte de la rentabilidad
financiera que proviene de los resultados de cardcter extraordinario.

5) Efecto impositivo: que es el componente de la rentabilidad del accionista que se
deriva de la carga impositiva a la que estan sujetos los beneficios empresariales,
via impuesto de sociedades.

En definitiva, sequn lo expuesto anteriormente, dependiendo de las definiciones de
inversion y de deuda que se utilizan en Ia estimacion de los dos primeros componentes de
la rentabilidad financiera consideramos dos enfoques distintos para llevar a cabo su des-
composicion:

a) Enfoque A: utiliza la inversion total en el cdlculo de la rentabilidad econémica, y
por tanto la deuda total para el calculo del efecto apalancamiento. En este caso,
la descomposicion de la rentabilidad financiera puede llevarse a cabo para el
agregado de todas las companias de la muestra.

b)  Enfoque B: considera la inversion neta en el cdlculo de la rentabilidad econémica, v
por ende la deuda con coste explicito para estimar el efecto apalancamiento. En este
caso el andlisis solo puede hacerse para el agregado de la submuestra de empre-
sas que presenta Balance normal, dado que a partir de un Balance abreviado no es
posible aproximar razonablemente el importe de la deuda sin coste explicito.

En sequndo lugar, para complementar el andlisis de descomposicion de la rentabilidad
financiera, se lleva a cabo un andlisis de la capacidad de generar Cash Flow en el perfodo
1998-2007 por parte de las empresas de los sectores analizados, asi como del origen y apli-
cacion de fondos. La estructura de este andlisis adicional se sintetiza en Ia figura 2.2, y su
detalle analitico se encuentra en el anexo 3.

Este sequndo andlisis permite dar respuesta fundamentalmente a dos cuestiones: ;de
donde proviene el Cash Flow generado en los sectores estudiados durante el periodo ana-
lizado? y ;qué destino se ha dado a ese Cash Flow? Los siguientes puntos describen sinté-
ticamente |3 estructura de este analisis:

1) El Cash Flow operativo, o fondos generados por las operaciones, se obtiene suman-
do al resultado de la explotacion después de impuestos las amortizaciones y 13
variacion de las provisiones de trafico del ejercicio, que constituyen gastos (o ingre-
sos en el caso del exceso de provisiones) pero no salidas (o entradas) de tesoreria;
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Figura 2.2

ANALISIS DEL ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Resultado de explotacion después de impuestos

- Dotacion amortizacion
- Variacion de provisiones de tréfico

= Cash Flow Operativo

- Variacion de Necesidades Operativas de Fondos (N.O.F.)
+ - Variacién de inmovilizado material e inmaterial
- Variacion de inmovilizado financiero

= Free Cash Flow

- Ingresos financieros después de impuestos

- (Gastos financieros después de impuestos)

+(-) | - Variacion de deuda con coste

- Resultados extraordinarios después de impuestos
- Variacion de deuda a largo plazo sin coste

= Superdvit (Déficit)

+ Variacion de Capital Suscrito
+ - Variacion de fondos propios § - Resultados distribuidos
+ Variacion otras reservas

2) Sial Cash Flow operativo le sumamos la inversion (o desinversion) del ejercicio, en
circulante y en inmovilizado, obtenemos el free Cash Flow, concepto que se utiliza fre-
cuentemente como una medida de los fondos generados en la actividad que quedan
disponibles para remunerar a los proveedores de financiacion, tanto propia como ajena.

3) Si el free Cash Flow es negativo?’, porque las inversiones realizadas en el periodo
superan a los fondos generados por la actividad, los fondos necesarios para com-

27"Una discusion paralela puede plantearse facilmente para el caso de que el free Cash Flow sea positivo.
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pensar la diferencia entre fondos invertidos y fondos generados por Ias operacio-
nes tienen que compensarse con:

i) los fondos relacionados con la actividad financiera de la empresa en el perio-
do, que bdsicamente se compone de la aplicacién de fondos que supone el
pago de la carga financiera de la deuda en el periodo, el origen de fondos que
suponen los ingresos financieros del perfodo, y el origen (si es positiva) o apli-
cacion (si es negativa) de fondos que supone la variacion neta de la deuda con
coste en el periodo;

ii) las aportaciones netas de los accionistas, esto es, la variacion de los recursos
propios en el perfodo. Si los fondos propios aumentan (disminuyen) en el perfo-
do supondran un origen (aplicacion) de fondos, y/o0

iii) la variacion de tesoreria en el periodo. Si la tesoreria aumenta (disminuye) en
el periodo tendremos una aplicacion (origen) de fondos.

Como se ha visto, alguna de estas partidas (i, ii y iii) podria implicar también una apli-
cacion de fondos, que deberia ser compensada por el resto junto con el del free Cash Flow
negativo.

Siempre que sea posible, los resultados de los dos andlisis descritos, que se presen-
tan en los apartados siguientes, se muestran tanto para el agregado de todas las empresas
de la muestra como para el de las submuestras de empresas con Balance normal y con
Balance abreviado. No obstante, como ya se ha comentado, algunos de los indicadores pro-
puestos no pueden calcularse con el agregado de la muestra de compafifas que presentan
Balance abreviado. Finalmente, por sus caracteristicas especificas, el andlisis de origen y
aplicacion de fondos se basa en el agregado de la muestra homogénea, compuesta por
companias de las que se dispone de informacion en todos los afos del periodo analizado.

2.4. EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA
Y SUS COMPONENTES

En la tabla 2.3 aparecen los resultados de la descomposicion completa de la rentabi-
lidad financiera que se describe en Ia figura 2.1. A continuacién profundizamos en su and-
lisis. Los resultados que se presentan la tabla 2.3 se basan en el enfoque A, y por tanto se
presentan para el agregado del total de la muestra (panel A) y para los de las submuestras
de empresas con Balance normal (panel B) y con Balance abreviado (panel (). Los resulta-
dos obtenidos utilizando el enfoque B, para el que solo es posible trabajar con el agregado
de la muestra de empresas que presentan Balance normal, se muestran en el anexo 4
(tabla A2.4.1). En general, las conclusiones derivadas de este enfoque alternativo no difie-
ren de las que se presentan a continuacion. No obstante, se sefialan expresamente las dife-
rencias destacables entre los dos enfoques.
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2.4.1. Primer nivel de la descomposicion

El grafico 2.3 ilustra Ia evolucién en el periodo 1997-2007 de los cinco componentes
que constituyen el primer nivel de la descomposicién de la rentabilidad financiera que
muestra la figura 2.1. Los paneles A, B y C presentan dicha evolucion para el sector inmo-
biliario, el sector de la construccién v la industria respectivamente.

Los resultados pueden sintetizarse en los siguientes puntos:

a) El principal determinante del crecimiento de la rentabilidad financiera en los sectores
de construccion e inmobiliario entre 1997 y 2006 fue el efecto apalancamiento. Al
contrario de lo que se observa para la industria, donde este componente de la ren-
tabilidad financiera disminuyd en ese periodo, en el sector inmobiliario y en el de la
construccion es el factor que mas crecié, mas de 7 puntos porcentuales en el prime-
ro y mds de 6 en el sequndo. En 1997 el efecto del apalancamiento en la rentabili-
dad financiera del sector inmobiliario (0,16%) era mucho menor al de la industria
(4,74%). En el sector de construccion este factor tenia un efecto muy similar que en
la industria. Diez anos después, en 2006, el factor apalancamiento en la industria
se encontraba en el 3,47% mientras que en el sector inmobiliario y en el de la cons-
truccion alcanzaba el 7,64% vy el 11,03% respectivamente. Consecuencia del impor-
tante crecimiento experimentado por el factor apalancamiento, éste se convirtié a
partir de 2003 en el principal componente de la rentabilidad financiera del sector
inmobiliario, donde hasta 2002 la rentabilidad econdmica era el componente con
mayor peso. Por su parte, en el sector de la construccion el peso del factor apalan-
camiento es mayor que en el sector inmobiliario, y ya era el componente mas impor-
tante de la rentabilidad financiera en el afio 1998. Del mismo modo, el apalanca-
miento es el factor que mayor descenso experimentd en el afio 2007 en ambos
sectores, y por tanto el principal responsable de la cafda sufrida por la rentabilidad
financiera ese ano.

b) En el sector inmobiliario el crecimiento del efecto apalancamiento se produce en
mayor medida en las companias mas grandes, donde gand mds de 12 puntos por-
centuales entre 1997 y 2006, practicamente los mismos que cafa en el afio 2007.
En estas empresas, el crecimiento del efecto apalancamiento es tan importante
que a partir del afo 2004 superaba incluso al de las empresas constructoras del
mismo tamanfo. En el agregado de las empresas inmobiliarias de menor tamafio
(con Balance abreviado) el efecto apalancamiento crecié en el mismo periodo
menos de la mitad que en las grandes, algo menos de 5 puntos porcentuales, y su
peso en la rentabilidad financiera solo super¢ al de la rentabilidad econémica en
el afo 2005, siendo bastante menor que en las companias grandes del sector. Esta
circunstancia explica que el crecimiento experimentado por la rentabilidad finan-
ciera en el agregado de Ias companias inmobiliarias grandes fuera mayor que el
observado en el agregado de las empresas pequefias.
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Gréfico 2.3

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA Y SUS COMPONENTES.
1997-2007
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Gréfico 2.3 (continuacion)

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA Y SUS COMPONENTES.
1997-2007

Panel B: Sector construccion
(Porcentaje)
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Gréfico 2.3 (continuacion)

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA Y SUS COMPONENTES.
1997-2007

Panel C: Agregado industria
(Porcentaje)
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) A diferencia de lo observado en el sector inmobiliario, en el sector de la construc-

a
~

~

cion el efecto apalancamiento crecié mas en las companias pequenas que en las
grandes, casi 8 puntos porcentuales en as pequefas y algo mas de 5 en las gran-
des entre 1997 y 2006. No obstante, tanto en las constructoras grandes como en
las pequefias éste es el componente que mayor peso tiene en la rentabilidad finan-
ciera durante casi todo el periodo analizado, y no se observan diferencias tan
importantes entre ambos grupos de empresas como en el sector inmobiliario.

La evolucion de la rentabilidad econdmica de los sectores de la construccion e
inmobiliario a lo largo del periodo 1997-2006 fue mucho mds moderada que Ia
experimentada por el efecto apalancamiento. En el sector inmobiliario este indica-
dor crecié de manera continuada entre 1997 y 2004, pasando del 3,8% al 6,2%,
para luego descender ligeramente en 2005 y 2006, y perder practicamente todo
lo ganado anteriormente en el afio 2007, cuando se situd incluso por debajo del
nivel de 1997. Aunque sigue el mismo patron de evolucion, la rentabilidad econo-
mica del sector de la construccion se mantiene mucho mas estable que la del sec-
tor inmobiliario en el periodo considerado.

Igual que en el efecto apalancamiento, mientras que en el sector de construccion Ia
evolucién de la rentabilidad econémica es similar en las empresas grandes y peque-
fas, en el inmobiliario este indicador crecio mas en las companias grandes. Las inmo-
biliarias grandes alcanzaron en 2004 una tasa de rentabilidad econémica maxima del
7,55%, frente al 5,45% maximo alcanzado por el grupo de las companias pequefias
en 2005.

Destaca también el importante crecimiento experimentado en el periodo analiza-
do por el efecto de los ingresos financieros tanto en el sector inmobiliario como en
el de la construccion, y en mayor medida en éste Ultimo. Sin duda, éste es el com-
ponente que salvo a la rentabilidad financiera de estos dos sectores de experi-
mentar una caida aun mayor que la sufrida en el afio 2007, sobre todo en el caso
de la construccién. En el sector inmobiliario, el efecto de los ingresos financieros
crecio 0,1 puntos porcentuales en 2007, mientras que en la construccion aumentod
2,2 puntos, convirtiéndose en el principal componente de la rentabilidad financiera
de 2007 en ambos sectores.

En cuanto al efecto de los ingresos financieros en |a rentabilidad financiera, es tam-
bién significativa la diferencia existente entre las compafias que presentan Balan-
ce normal y las que presentan Balance abreviado, aunque en este caso solo se
observan diferencias sustanciales sequn el tamafo de las companias en el sector
de la construccion. En este sector, el efecto de los ingresos financieros en la renta-
bilidad financiera es mucho mayor en las companias grandes que en las pequefas.
De hecho, en las constructoras grandes este componente de Ia rentabilidad finan-
ciera es en muchos anos el sequndo mas importante tras el apalancamiento, supe-
rando a la rentabilidad economica.
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h) Tampoco es despreciable el efecto de los resultados extraordinarios en la rentabi-
lidad financiera del sector inmobiliario y del sector de la construccion durante el
periodo analizado, superando en ambos casos al resto de la industria. En general,
este componente de la rentabilidad financiera fue positivo en el periodo analiza-
do, tanto en el sector inmobiliario como en el de la construccion, aunque mayor en
el primero. Sobre todo, destaca el peso de este factor en Ias compafias inmobilia-
rias que presentan Balance abreviado, donde llegd a ser el componente mas
importante de la rentabilidad financiera en el afo 2006.

i) Finalmente, el crecimiento de la rentabilidad financiera del sector inmobiliario y de
la construccion durante el periodo analizado fue, como es l6gico, acompafiado de
un efecto impositivo cada vez mas negativo. No obstante, como indican los datos
de la tabla 2.3, la tasa impositiva de ambos sectores (cociente entre el impuesto de
sociedades vy el resultado antes de impuestos), no aumentd durante el periodo sino
que incluso bajé ligeramente.

Como se ha comentado, las conclusiones de este andlisis son similares si tomamos el
dato de inversion neta para calcular la rentabilidad econémica (enfoque B), cuyos resultados
aparecen en el anexo 4. En ese caso, el indicador de rentabilidad econémica calculado es
mayor, tanto en el sector inmobiliario como en el de la construccion?®. Las diferencias son
mds notables en el sector de la construccion, sugiriendo que la proporcién de endeudamiento
sin coste explicito en este sector es mayor que en el sector inmobiliario, lo que es ldgico
dadas las caracteristicas de la actividad que llevan a cabo cada uno de estos dos sectores.

En este apartado se ha presentado la evolucion de los componentes del primer nivel
de descomposicion de la rentabilidad financiera del sector inmobiliario y del sector de la
construccion durante el periodo 19972007, identificando los componentes de la misma que
mas importancia han tenido en su crecimiento. Como principal conclusién, los resultados
ponen de manifiesto que buena parte del enorme aumento de la tasa de retorno que los
accionistas de estos sectores obtuvieron en el periodo 1997-2006 se derivé del efecto finan-
ciero, esto es, de la suma del efecto apalancamiento y la aportacion de los ingresos finan-
cieros a la Cuenta de Resultados de las compafias. Pero todavia es necesario profundizar
mas en la descomposicion de los factores que determinan Ia rentabilidad financiera para
ofrecer una explicacion completa de lo acontecido en estos sectores a lo largo del periodo
analizado. Ese es el objetivo de los tres siquientes epigrafes.

2.4.2. El papel de la rentabilidad econémica: El margen y la rotaciéon

De lo expuesto en el apartado anterior podria concluirse, erréneamente, que la renta-
bilidad econémica no tuvo especial incidencia en el crecimiento de las tasas de rentabilidad

28 Por construccion, dado que el denominador de la ratio es menor, al restarse la deuda sin coste explicito.
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financiera en el sector inmobiliario y en el sector de la construccion entre los afios 1997 vy
2006. De hecho, el gréfico 2.3 muestra que este indicador no sufrio, en ninguno de los dos
sectores, variaciones tan significativas como otros componentes de la rentabilidad financie-
ra, siendo las mas notables las observadas en el grupo de las companias inmobiliarias gran-
des. Sin embargo, profundizar en el andlisis de este indicador es crucial. En primer lugar, por-
que nos proporciona informacion importante sobre I3 estrategia de negocio de las empresas
de los distintos sectores a lo largo del periodo analizado. Aunque la rentabilidad econdmi-
ca se mantuviera constante a lo largo del tiempo, Ia estrategia de negocio de las empresas
podria haber sufrido cambios que afectasen a su riesgo operativo, que no se detectarfan de
no analizar la evolucién de los componentes de este indicador. Y en sequndo lugar, porque,
como muestra la figura 2.1, el efecto apalancamiento depende a su vez de la rentabilidad
econémica. Para que el efecto apalancamiento sea positivo, la rentabilidad econémica debe
superar al coste de la deuda.

Como se presenta en la figura 2.1, la rentabilidad econémica puede expresarse como
el producto de dos factores: el margen de explotacion (beneficio de explotacion sobre cifra
de negocios); y la rotacién (cifra de negocios sobre inversion). Esto es, la rentabilidad eco-
nomica depende, por un lado, del beneficio que la empresa es capaz de generar por cada
unidad vendida (el margen de explotacién); y por otro lado, del volumen de ventas por uni-
dad invertida (la rotacion). Elevados margenes y rotaciones bajas pueden generar la misma
rentabilidad econémica que margenes bajos y elevadas rotaciones. Conocer la evolucion
durante el periodo analizado de estos dos componentes de |a rentabilidad econdmica en los
sectores objeto de estudio proporcionard informacion sobre la estrategia de negocio sequi-
da por estas empresas, y ayudard a completar el andlisis presentado en el apartado ante-
rior. Esta informacién se encuentra representada para los tres sectores en el gréfico 2.4 tanto
para el total de la muestra como para las submuestras de empresas con Balance normal y
abreviado. De nuevo, estos resultados son los obtenidos a partir del enfoque A. En el anexo
4 se incluyen los resultados obtenidos considerando el enfoque B, que solo es posible apli-
car al agregado de la muestra de empresas con Balance normal.

Los resultados de la evolucién de Ia rentabilidad econdmica y sus componentes en el
agregado de los tres sectores analizados se sintetizan como sigue:

a) En el sector inmobiliario la rentabilidad econdmica crecid 2,2 puntos porcentuales
entre 1997 y 2006 a pesar del descenso experimentado por la rotacion, que se
redujo en ese perfodo practicamente a la mitad. El aumento de Ia rentabilidad eco-
némica fue debido al enorme crecimiento del margen, que paso del 11,7% en
1997 al 24,1% en 2006. En 2007, 1a rotacién sequia cayendo y a ello se unié una
brusca caida del margen (de casi 4 puntos porcentuales), generando un descenso
importante de la rentabilidad econémica, que pasé del 6% en 2006 al 3,7% en
2007. El patrén de comportamiento de los dos componentes de la rentabilidad eco-
némica es similar en las empresas grandes y pequefias, aunque mucho mas pro-
nunciado en las primeras.
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Gréfico 2.4

EVOLUCION DEL MARGEN Y LA ROTACION. 1997-2007

Panel A: Sector inmobiliario
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Gréfico 2.4 (continuacion)

EVOLUCION DEL MARGEN Y LA ROTACION. 1997-2007

Panel B: Sector construccion
(Porcentaje y cifra de negocios/activo)
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Gréfico 2.4 (continuacion)

EVOLUCION DEL MARGEN Y LA ROTACION. 1997-2007

Panel C: Sector agregado industria
(Porcentaje y cifra de negocios/activo)
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b) En el sector de la construccion la evolucion del margen fue mucho més moderada
que en el inmobiliario, pasando del 5,2% al 6,7% entre 1997 y 2006, y descen-
diendo muy poco en 2007 hasta el 6,5%. Por su parte, la rotacion se mantuvo
constante en torno a 1 entre 1997 y 2002, para caer posteriormente hasta 0,76.
Como consecuencia, la rentabilidad econdmica en este sector crecio ligeramente
entre 1997 y 2002, para descender posteriormente hasta el nivel que tenia en
1997. Por tamafios, las constructoras grandes tienen mayor margen que las peque-
fas, y éste crecio mas en el periodo 1997-2006, aunque mucho menos que en el
sector inmobiliario. Por otra parte, 1a rotacion de las compafiias pequefias es mayor
que la de las grandes, lo que compensa su menor margen. De hecho, al final del
periodo la rentabilidad econémica del agregado de las constructoras con Balance
abreviado (5,7%) es mayor que la del de constructoras grandes (4,5%).

() Finalmente, en el agregado de la industria se observan descensos tanto del mar-
gen como de la rotacion entre 1997 y 2006, que l6gicamente resultaron en des-
censos de la rentabilidad econémica. En 2007, al contrario de lo que se observa en
el sector inmobiliario y en el de la construccion el margen de la industria repuntd
ligeramente, aumentando con ello su rentabilidad econémica.

Destaca, sobre todos, uno de los resultados que muestra el gréfico 2.4: el enorme cre-
cimiento del margen en las compafifas del sector inmobiliario entre 1997 y 2006, mucho
mas acusado en las de mayor tamafo. A continuacion se profundiza en este resultado.

2.4.2.1. ;A qué se debio el espectacular crecimiento del margen
de explotacion del sector inmobiliario?

En principio, considerando la definicion de margen de explotacién (resultado de explo-
tacion sobre cifra de negocios), se puede plantear Ia hipdtesis de que este incremento entre
1997 y 2006 se derivo de una mejor eficiencia en costes del sector. Para contrastar esta
hipotesis, en el grafico 2.5 se representa la evolucion de las ratios que relacionan con Ia cifra
de negocios las tres partidas de gasto de la explotacion que es posible identificar en la
Cuenta de Resultados: consumos intermedios, amortizaciones y provisiones de trafico, y gas-
tos de personal. Los resultados se ofrecen solo para el agregado de las empresas con Balan-
ce normal, que son las que presentan un crecimiento del margen mas pronunciado?.

De las tres ratios representadas en el grafico 2.5, solo observamos una tendencia
decreciente durante el periodo considerado en el indicador gastos de personal sobre cifra
de negocios. En 1997 los gastos de personal de las compafiias inmobiliarias grandes eran

22 En en agregado de las companifas con Balance abreviado, dado que también presentan Cuenta de Pérdidas y
Ganancias abreviada, la partida de consumos intermedios incluye (restando) la variacion de existencias de pro-
ductos en curso y terminados, lo que distorsiona el concepto de consumos intermedios.
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Gréfico 2.5

EVOLUCION DE LOS GASTOS DE LA EXPLOTACION SOBRE LA CIFRA

DE NEGOCIOS. EMPRESAS CON BALANCE NORMAL. 1997-2007
(Porcentaje)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Gréfico 2.6

EVOLUCION DE LA RATIO VARIACION DE EXISTENCIAS

DE PRODUCTOS EN CURSO Y PRODUCTOS TERMINADOS SOBRE CIFRA
DE NEGOCIOS. EMPRESAS CON BALANCE NORMAL. 1997-2007
(Porcentaje)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.

el 8,6% de la cifra de negocios, y en 2006 el 4,7%. Pero esta circunstancia no es exclusiva
del sector inmobiliario, sino que también se observa en la construccion, cuya ratio gastos de
personal sobre ciffa de negocios pasé del 20,1% en 1997 al 15,6% en 2006. El descenso
de la ratio gastos de personal sobre ciffa de negocios se observa también, aunque en menor
medida, en el agregado de la industria, donde pasé del 15% en 1997 al 13,4% en 2006,

Volviendo al gréfico 2.4, podria decirse que el crecimiento del margen de explotacion
entre 1997 y 2006 sf fue exclusivo de las compafifas inmobiliarias. Luego no parece que
detrds de ese incremento del margen del sector inmobiliario haya solo una mejora de la
eficiencia en costes de las compafias ;Cudl fue entonces su causa? Una posible respuesta
nos la ofrece el grafico 2.6, que representa la evolucion de Ia ratio variacion de existencias
de productos en curso y productos terminados sobre cifra de negocios en el agregado de
las companias grandes de los tres sectores a lo largo del periodo 1997-2007. El gréfico 2.6

30 probablemente la llegada masiva de mano de obra inmigrante es un fenémeno relacionado con este resulta-
do. Algunos estudios indican que el sector de la construccion es uno de los que mas mano de obra inmigrante ha
ocupado durante estos anos (ej: Pérez Infante, 2009).
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pone de manifiesto que buena parte del incremento registrado en el margen de las com-
pafias inmobiliarias grandes entre 1997 y 2006 se derivo del incremento de valor de las
existencias de productos en curso y de productos terminados que estas companias registra-
ron en sus Cuentas de Resultados durante ese periodo, y sobre todo a partir de 2003. La
tendencia creciente en Ia ratio variacion de existencias de productos en curso y productos
terminados sobre cifra de negocios si que es una caracteristica casi exclusiva del sector
inmobiliario. Se observa también en el agregado de las empresas grandes del sector de la
construccion pero en mucha menor medida.

2.4.2.2. El stock, una de las claves

La evolucion de las existencias parece ser pues una de las claves que subyace a los
resultados mostrados en el epigrafe anterior. Por ello, a continuacién profundizamos en su
andlisis, prequntandonos qué circunstancias, especificas del sector inmabiliario, pudieron dar
lugar al resultado que muestra el grafico 2.6.

Evidencia adicional sobre el comportamiento diferencial del stock en el sector inmo-
biliario durante el ciclo expansivo se ofrece en los graficos 2.7 y 2.8. En el gréfico 2.7 se
representa el peso relativo de las existencias en el activo circulante de las empresas con
Balance normal de los distintos sectores. En 1997 el valor de las existencias de las empre-
sas inmobiliarias grandes representaba el 59% del activo circulante mientras que en 2007
era el 73%3". El aumento del peso del valor de las existencias entre 1997 y 2007 se pro-
dujo también en las constructoras grandes, aunque en menor medida, y no se observa en
el agregado de las empresas grandes del resto de la industria. Por su parte, el grafico 2.8
muestra 3 evolucion de 1a ratio existencias sobre cifra de negocios. En 1997 las empresas
inmobiliarias grandes de la muestra tenian registrado en su Balance un stock cuyo valor
superaba a su cifra de negocios. Este indicador estaba ya entonces muy por encima de las
compafiias grandes del sector de la construccion y de la industria, donde el valor de las
existencias no llegaba al 19% y al 11% de sus respectivas cifras de negocio. Las diferen-
cias se hicieron mucho mayores en los diez afios siguientes. En el afio 2007 el valor de las
existencias en el Balance de las grandes inmobiliarias fue mds de 2,5 veces su cifra de
negocios, mientras que en las constructoras era 0,3 veces y en el agregado de la industria
0,2 veces®,

Para identificar las causas de los resultados observados es interesante conocer, en pri-
mer lugar, qué tipo de existencias crecieron mas en el sector inmobiliario. Las existencias en

31 Resultados no reportados indican que en las compafifas pequefias también se observa este resultado, aunque el
peso de las existencias es menor y también lo es su crecimiento en el periodo considerado.

32 De nuevo, el resultado (no reportado) se observa también en el agregado de inmobiliarias pequefias aunque en
menor medida. La ratio existencias sobre cifra de negocios en estas empresas partia de los mismos niveles que
en las grandes en 1997, y en 2007 estaba algo por debajo de 2.
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Gréfico 2.7

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DEL ACTIVO CIRCULANTE.

EMPRESAS CON BALANCE NORMAL. 1997-2007
(Porcentaje)
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Gréfico 2.8

EVOLUCION DE LA RATIO EXISTENCIAS SOBRE CIFRA DE NEGOCIOS.

EMPRESAS CON BALANCE NORMAL. 1997-2007
(Existencias/cifra de negocios)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.

este sector estdn formadas fundamentalmente por cuatro tipos de elementos: edificios
adquiridos destinados a la venta; terrenos y solares; obras en curso; y edificios terminados.
SABI no ofrece este desglose en concreto, pero se ha comprobado que cada uno de los cua-
tro elementos anteriores se encuentran incluidos, respectivamente, en las siguientes parti-
das de existencias que si se desglosan en la base de datos: existencias comerciales; mate-
rias primas y otros aprovisionamientos; productos en curso y semiterminados; y productos
terminados. El gréfico 2.9 representa la evolucién durante el periodo 1997-2007 del peso
relativo de los distintos componentes de las existencias en la submuestra de companias
inmobiliarias con Balance normal para las que se dispone del desglose del valor de las exis-
tencias® 4. Los resultados del grafico 2.9 indican que las dos partidas de existencias de este
grupo de empresas que mas crecieron entre 1997 y 2007 fueron: Ias existencias de mate-
rias primas y otros aprovisionamientos, donde se reqistra basicamente el valor de los sola-

33 Se comprueba que en muchas empresas no se proporciona el desglose, sino solo el valor agregado de las exis-
tencias. En muchos casos, son las propias comparifas las que no reportan esa informacion en sus Cuentas Anuales,
incluso aunque estén obligadas a presentar Balance con formato normal.

34 Dado su cardcter residual, las partidas “subproductos, residuos y materiales recuperables” y “anticipos” se inclu-
yen en la de “productos terminados”.
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Gréfico 2.9
EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LAS EXISTENCIAS EN EL SECTOR

INMOBILIARIO. EMPRESAS CON BALANCE NORMAL. 1997-2007
(Porcentaje)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.

res en los que aun no se ha edificado; y las existencias de productos en curso y de produc-
tos semiterminados, donde se encuentra registrada la obra en curso. En 1998 estas dos par-
tidas de existencias representaban el 70% del stock agregado, mientras que en 2007 casi
alcanzaban el 80%. La evidencia que ofrece el gréfico 2.9 sugiere que el tipo de actividad
que crecid en el sector inmobiliario durante el periodo analizado fue la promocién inmobi-
liaria. Enfocaremos por tanto la discusion en este tipo de actividad ;Qué caracteristicas de
la actividad de promocién inmobiliaria explicarian la evolucion de los indicadores variacion
de existencias de productos en curso y terminados sobre cifra de negocios y existencias sobre
cifra de negocios, observada respectivamente en los graficos 2.6 y 2.8?

Para responder la cuestion anterior, consideremos Ia siguiente descomposicion de la
ratio variacion de existencias de productos en curso (PC) y terminados (PT) sobre cifra de
negocios.

Ex _PC PT; EPCi = ECPy + EPT; - EPT
= (2.1)

Cifra de negocios; Cifra de negocios;
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EPC; = EPCy + Coste PC nueva, - Coste PC terminaday (2.2)
EPT, = EPTi4 + Coste PT nueva, - Coste PT vendida, (2.3)

Sustituyendo (2.2) y (2.3) en (2.1), y considerando que

Coste PC terminada, = Coste PT nuevay:

Ex _PC PT, Coste PC nueva; - Coste PT vendida,
= (2.4)
Cifra de negocios: Precio de venta de la PT vendida

Seqgun la expresion (2.4), en el sector de promocién inmobiliaria Ia ratio variacion de
existencias de productos en curso y terminados sobre cifra de negocios, cuya evolucion se
representa en el grafico 2.6, puede expresarse como la diferencia entre el coste de pro-
duccion de las existencias de obra en curso iniciada en t y el coste de produccién de las
obras terminadas vendidas en t sobre el precio de venta de la produccion terminada ven-
dida en t. Si utilizamos la siguiente notacion:

— (py: Coste unitario de la produccién en curso nueva del afio t.

— (py;: Coste unitario de la produccion terminada vendida en el afio ¢. Donde, dado
J
que el ciclo de produccién de este sector es normalmente superior a un afo, j = 1.

— Xy Volumen de produccion en curso nueva del afo t.
— Y;: Volumen de produccion terminada vendida del afio t.
— PVPy: Precio unitario de venta del afio t.

Sustituyendo en (2.4) y ordenando, la ratio variacion de existencias de productos en
curso y terminados sobre cifra de negocios puede expresarse como la suma de dos términos:

EX_PC_PT[ Cp[ - C,D[-/ Cp[ (X{ - Y[)
= + X (2.5)
Cifra de negocios; PVP, PVP; Yy

Por lo tanto, la evolucion de la ratio variaciéon de existencias de productos en curso vy
terminados sobre cifra de negocios depende fundamentalmente de dos factores: (a) la rela-
cion entre el crecimiento de los costes de produccion y del precio de venta (Cp y PVP); vy
(b) Ia relacion entre el crecimiento del volumen de produccién (X) y del volumen de ven-
tas (Y). Los datos sobre Ia coyuntura del sector inmobiliario en el perfodo 1997-2007 que se
han presentado en el capitulo 1, nos permiten intuir cudl fue el comportamiento de estos
dos factores, y cdémo se relacionan con los resultados obtenidos en este andlisis:

a) En primer lugar, los datos sobre la evolucion del precio de la vivienda y de los
costes de construccion durante el periodo 1997-2007 sugieren que el coste total
de produccion del sector aumentd mas que el precio de venta. Si bien el precio
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de la vivienda aumentd mas que el de los materiales y la mano de obra, el pre-
cio del principal componente del coste de construccién, el suelo, crecié muy por
encima. Las estimaciones disponibles indican que entre 1997 y 2007 el precio
nominal de la vivienda se multiplicé por 3 y el del suelo casi por 10. Esta cir-
cunstancia explicaria, al menos en parte, el crecimiento observado en Ia ratio
variacion de existencias de productos en curso y terminados sobre cifra de nego-
cios (grafico 2.6), dado que implica que al menos el primer término de Ia expre-
sion (2.5) crecio.

El hecho de que el coste del suelo creciera mas que el precio de la vivienda
debid suponer que el “margen real” del sector, que en ¢ serfa la diferencia entre el
precio de venta de ty el coste de construir de t (considerando el precio del suelo
de 1) se estrechase considerablemente. Dicho de otro modo, el cociente (p;/PVP;,
que forma parte del sequndo término de la expresion (2.5), también crecia.

En definitiva, la especulacion en torno al precio del suelo, que se deriva a su
vez de las expectativas de crecimiento del precio de Ia vivienda, es compatible con
el resultado del gréfico 2.6°>. Buena parte del margen del sector no se basaba en
la actividad real, sino en las expectativas de crecimiento futuro de la demanda y
de los precios de la vivienda. El problema es que la demanda que generaba esas
expectativas era en gran medida de cardcter especulativo. Podrfa decirse que se
estaban incorporando a los resultados contables del sector las expectativas de
ganancias futuras que en muchos casos no se van a realizar.

Por otra parte, si la produccion en curso crecia, el hecho de que los costes del
produccion del sector aumentasen mas que los precios de venta, también es com-
patible con el resultado que muestra el grafico 2.8: notables incrementos de a ratio
existencias sobre cifra de negocios.

b) En sequndo lugar, dada la evolucion de las cifras de visados de obra nueva, vivien-
das nuevas iniciadas y transacciones de viviendas, es evidente que tanto X como
Y aumentaron en el periodo analizado. La relacion entre la evolucion de estas dos
variables, X e Y, afecta al sequndo término de la expresion (2.5). La primera posi-
bilidad que sugiere el andlisis de la coyuntura del sector con respecto a la evolu-
cion de estas dos variables es que el sector no acumulase obra terminada en el
Balance. Es decir, que X e Y crecieran al mismo ritmo, y que los incrementos de
produccién del sector fueran absorbidos por la demanda existente (todo lo que se
producia se vendia), y que por tanto (X; - ¥;) fuera mas o menos constante v el
cociente (X; - Y,)/Y; fuera decreciente, compensando el efecto de (p,/PVP;. Si ese
hubiera sido el caso, solo el primer término de la expresion (2.5) habria contribui-
do al crecimiento de Ia ratio variacion de productos en curso y terminados sobre

35 Una discusion sobre Ia problemética del precio del suelo puede encontrarse en Garcia Montalvo (2000).
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cifra de negocios. Pero también es probable que el sector acumulara produccién
terminada, porque la demanda era insuficiente para absorber la oferta, y/o porque
se retrasaba intencionadamente la venta de algunas viviendas acabadas ante la
expectativa de vender a precios mayores. En ese caso (X; - ¥;) habria sido crecien-
te en el perfodo, lo que habria contribuido también al crecimiento de Ia ratio varia-
cion de existencias de productos en curso y terminados sobre cifra de negocios. La
acumulacion de produccién terminada en el Balance del sector es también com-
patible con la tendencia creciente de la ratio existencias sobre cifra de negocios
(grdfico 2.8).

Finalmente, debe sefalarse que la tendencia creciente de la ratio existencias sobre
cifra de negocios (grafico 2.8) también puede estar relacionada con la politica de compra
de suelo. La incorporacion de suelo (no edificado) al Balance del sector, que ademas era
cada vez mas caro, habria contribuido a incrementar esta ratio, aunque no serfa suficiente
para explicar el conjunto de los resultados obtenidos puesto que la acumulacion de suelo
en el Balance del sector no afecta al indicador de la expresion (2.5) (grafico 2.6). El hecho
de que el peso relativo de la partida de existencias en la que este sector registra el suelo
aumentase durante el perfodo, sugiere que también pudo producirse esta circunstancia. El
sector habria participado del juego especulativo no solo como vendedor, de viviendas, sino
también como comprador, de suelo.

En general, los resultados que se presentan en este epigrafe 2.4 sugieren que el cre-
cimiento del margen de explotacion, y por tanto de la rentabilidad econémica y del valor
anadido, del sector inmobiliario entre 1997 y 2006 estuvo en buena medida sustentado por
la especulacion creada en torno al precio del suelo, y en definitiva en torno al precio de Ia
vivienda*. El margen de explotacion también crecié como consecuencia de que el coste de
personal por unidad vendida disminuyd, circunstancia que se observa también en el sector
de la construccion, mas intensivo en mano de obra que el inmobiliario.

En 2007 se produjo un brusco cambio de la coyuntura. La enorme demanda de vivien-
das que habfa sustentado el proceso de crecimiento durante el ciclo expansivo desaparecio,
y con ella desaparecieron las expectativas de futuros incrementos de precios. Ante esta cir-
cunstancia, la reaccion de las empresas fue la de reducir sustancialmente el nimero de
viviendas iniciadas. En términos de la expresion (2.5), X e Y decrecieron mucho ese afo,
siendo el descenso de X mayor que el de Y, provocando una caida de Ia ratio variacion de
existencias de productos en curso y terminados sobre cifra de negocios, a pesar de que los
precios de la vivienda y del suelo sequian subiendo. Por su parte, la ratio existencias sobre
cifra de negocios siguio creciendo no solo por la caida del denominador sino también por-
que las obras terminadas en ese periodo que no consequian venderse se acumulaban al

36 Como indica Garcia Montalvo: “el precio del suelo se determina a partir de descontar las expectativas sobre el
precio de las viviendas que podrdn ser construidas en dicho suelo y, por tanto, no es la causa del aumento de los
precios de la vivienda sino mds bien la consecuencia” (Garcia Montalvo, 2007: 149).
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stock. Ese ano, ademas, las empresas del sector inmobiliario incrementaron sustancialmen-
te las dotaciones de provisiones de trafico®’, lo que queda reflejado en el grafico 2.5¢. Aun-
que no se dispone de la informacién correspondiente a 2008, todo apunta a que la situa-
cion se agravo considerablemente porque el nimero de transacciones de viviendas continué
en caida libre®.

2.4.3. Evolucién del apalancamiento financiero: Endeudamiento
y margen de apalancamiento

En el apartado 2.1 se ha puesto de manifiesto la importancia del efecto apalancamiento
en el enorme crecimiento de la rentabilidad financiera de las compafiias del sector inmobi-
liario y del sector de la construccion durante el periodo 1997-2007. En este apartado profun-
dizamos en el andlisis de este efecto a través de su descomposicion en dos factores: el mar-
gen de apalancamiento, que a su vez es la diferencia entre la rentabilidad economica y el
coste de la deuda, y el nivel de endeudamiento. En definitiva, el efecto apalancamiento
depende de tres variables: el nivel de endeudamiento, la rentabilidad econémica y el coste
de la deuda. Como se ha explicado en el apartado 2.3, existen dos enfoques distintos para
estimar el efecto apalancamiento: el primero (enfoque A) considera la deuda total para calcu-
lar el endeudamiento vy el coste de la deuda. Este primer enfoque es compatible con el
cdlculo de la rentabilidad econémica utilizando el activo total en el denominador; y el sequndo
(enfoque B) considera unicamente la deuda con coste explicito y es compatible con el calculo
de Ia rentabilidad econémica utilizando en el denominador la inversion neta.

El grafico 2.10 muestra la evolucion del factor apalancamiento y sus dos componen-
tes (margen de apalancamiento y endeudamiento) utilizando el enfoque A, que es el que
se ha expuesto previamente en la descomposiciéon de la rentabilidad econdémica. Al consi-
derar el importe de la deuda total para el calculo es posible analizar tanto el agregado de
las empresas que presentan Balance normal como el de las que presentan Balance abre-
viado. Por su parte, el grafico 2.11 representa la evolucion del coste del endeudamiento
considerando este enfoque para los tres sectores de actividad analizados y tanto para la
muestra total como para las empresas con Balance normal y con Balance abreviado. En este
caso sf se encuentran algunas diferencias interesantes entre los dos enfoques alternativos
Por ello, los graficos 2.12 y 2.13 muestran Ia evolucién de los componentes del efecto apa-
lancamiento considerando para su estimacion el enfoque B. De los graficos 2.10 a 2.13 se
desprenden los siguientes hechos estilizados:

37 Que reflejan impagos de deudores y depreciacion del valor de las existencias.

3 Los primeros indicios de recuperacion de la actividad inmobiliaria no se observan hasta la sequnda mitad de
2009, y vienen de la mano de las entidades financieras que necesitaban dar salida a las viviendas procedentes de
promotores y particulares que no pudieron afrontar sus deudas y que saturaban sus Balances (ver, por ejemplo, La
Vanquardia 5/10,/2009).

1l
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Gréfico 2.10

EVOLUCION DEL EFECTO APALANCAMIENTO: MARGEN
DE APALANCAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO. ENFOQUE A. 1997-2007
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Gréfico 2.10 (continuacion)

EVOLUCION DEL EFECTO APALANCAMIENTO: MARGEN
DE APALANCAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO. ENFOQUE A. 1997-2007

Panel B: Sector construccion
(Porcentaje y deuda total/fondos propios)
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Gréfico 2.10 (continuacion)

EVOLUCION DEL EFECTO APALANCAMIENTO: MARGEN
DE APALANCAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO. ENFOQUE A. 1997-2007

Panel C: Sector industria
(Porcentaje y deuda total/fondos propios)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Gréfico 2.11

EVOLUCION DEL COSTE DE LA DEUDA EN LOS SECTORES
ANALIZADOS. ENFOQUE A (GASTOS FINANCIEROS SOBRE DEUDA

TOTAL). 1997-2007
(Porcentaje)

a) Agregado total muestra

T T i i e A e e S A B e e s e A

T
1997 1999 2001 2003 2005 2007

7
6
S

i
.
)k
-

T
1997 1999 2001 2003 2005 2007

T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007

INMODiliarip = Construccion

Agregado industria

Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Gréfico 2.12

EVOLUCION DEL EFECTO APALANCAMIENTO: MARGEN

DE APALANCAMIENTO Y ENDEUDAMIENTO. ENFOQUE B'. 1997-2007
(Porcentaje y deuda con coste/fondos propios)
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Nota: ' Sélo es posible con el agregado de las empresas que presentan Balance con formato normal.

Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Gréfico 2.13

EVOLUCION DEL COSTE DEL ENDEUDAMIENTO EN LOS SECTORES
ANALIZADOS. ENFOQUE B' (GASTOS FINANCIEROS SOBRE DEUDA
CON COSTE). 1997-2007

(Porcentaje)

1997 1999 2001 2003 2005 2007

Inmobiliarip e Construccion Agregado industria

Nota: ' Selo es posible con el agregado de las empresas que presentan Balance con formato normal.

Fuente: SABI y elaboracion propia.

a) Si consideramos la deuda total para estimar el grado de endeudamiento (grafico
2.10), el sector de la construccién aparece como el mas endeudado en todos los
tamanos de empresa. Este sector ya presentaba el endeudamiento mds elevado
en el afno 1997. Al final del periodo, en 2007, la deuda total de las empresas cons-
tructoras de la muestra era 3,3 veces sus fondos propios, mientras que en el sec-
tor inmobiliario era 2,3 veces y en el resto de la industria 1,7 veces. Sin embargo,
la imagen es distinta si para estimar el grado de endeudamiento se considera Uni-
camente la deuda con coste explicito (enfoque B, gréfico 2.12). En este caso, es el
sector inmobiliario el que presenta el nivel més elevado de endeudamiento desde
el comienzo del periodo analizado, y el endeudamiento del sector de la construc-
cion es mucho menor al estimado considerando el enfoque A. En 2007, la deuda
con coste del agregado de las empresas inmobiliarias grandes era casi 2,5 veces
sus fondos propios mientras que su deuda total era 3,05 veces sus fondos propios;
en las empresas grandes del sector de la construccién la deuda con coste era 1,72
veces sus fondos propios y la deuda total 3,28 veces. Este resultado se debe a las
diferencias en el tipo de actividad que se desarrolla en cada uno de estos dos sec-
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tores, que hacen que el peso de la deuda sin coste explicito en el pasivo del sec-
tor de la construccion sea mucho mayor que en el sector inmobiliario. Finalmente,
ese afo en el agregado de las empresas con Balance normal del resto de Ia indus-
tria la ratio deuda con coste sobre fondos propios era ligeramente superior a 1
mientras que la deuda total era 1,65 veces los fondos propios.

En cuanto a la evolucion del endeudamiento entre 1997 y 2007, independiente-
mente del enfoque considerado, destaca su tendencia creciente, especialmente
pronunciada en el sector inmobiliario, y en menor medida en el de la construccion.
En el resto de la industria el endeudamiento también crecio en ese periodo, aun-
que mucho menos. Considerando el enfoque A, entre 1997 y 2007 la ratio de
endeudamiento pasé de 1,41 a 2,29 (x 1,6) en el sector inmobiliario, de 2,50 a
3,27 (x 1,3) en el sector de la construccion y de 1,48 3 1,71 (x 1,1) en el resto de
la industria.

Por tamanios, la tendencia creciente del endeudamiento es mucho mas pronuncia-
da en las empresas grandes que en las pequefas (grafico 2.10): en el sector inmo-
biliario la ratio de endeudamiento se multiplicé por 1,3 en las empresas con Balan-
ce abreviado y por 2 en las empresas que presentan Balance normal; en el sector
de la construccion las empresas con Balance abreviado multiplicaron su ratio deuda
total sobre fondos propios por 1,15 entre 1997 y 2007 mientras que en las que pre-
sentan Balance normal la ratio se multiplico por 1,4; finalmente, en las empresas
con Balance abreviado del resto de la industria el endeudamiento total incluso se
redujo entre 1997 y 2007, pasando de 2,18 a 1,91, mientras que en 1as que pre-
sentan Balance normal la ratio se multiplico por 1,2. Por su parte, la evolucion de
la ratio deuda con coste explicito sobre fondos propios (gréfico 2.12), que Unica-
mente puede calcularse para las empresas con Balance normal, es incluso mas pro-
nunciada que la que presenta la ratio de endeudamiento total en las empresas con
Balance normal: en el sector inmobiliario Ia ratio se multiplicé por 2,3; en el de la
construcciéon por 1,9; y en el resto de la industria por 1,4. Este ultimo resultado
sugiere que el aumento del endeudamiento de los sectores de la construccion e
inmobiliario se derivo fundamentalmente de la deuda con coste, bdsicamente pro-
porcionada por las entidades financieras.

La tendencia decreciente que experimentaron los tipos de interés entre 1997 y
2005 se ve reflejada en la evolucion del coste del endeudamiento de todos los sec-
tores (graficos 2.11y 2.13). En el sector inmobiliario y en el de la construccion, esta
circunstancia, unida al crecimiento de Ia rentabilidad econémica que se ha puesto
de manifiesto anteriormente, hizo que durante el periodo 1997-2005 el margen de
apalancamiento creciera. En estos dos sectores, un margen de apalancamiento cre-
ciente, unido a un nivel de endeudamiento también creciente, explican la enorme
importancia del efecto apalancamiento en la evolucion de la rentabilidad financie-
ra durante los afios de ciclo expansivo.
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e) En el capitulo 1 de esta monografia se ha mostrado que la tendencia decreciente
de los tipos de interés cambi¢ a finales de 2005°°, lo que queda también reflejado
en la evolucién del coste de la deuda de las companias de todos los sectores (gra-
ficos 2.11 y 2.13). Esta circunstancia frend el crecimiento del margen de apalanca-
miento de las companias, que decrecié ligeramente en 2005 y en 2006. Con ello,
a pesar de que el endeudamiento sequfa creciendo, el efecto apalancamiento
comenzé a reducirse. En 2007, la caida sufrida por la rentabilidad econémica se
uni¢ al aumento de los tipos de interés y, con el endeudamiento todavia al alza, el
efecto apalancamiento cayd vertiginosamente. De hecho, el grafico 2.12 pone de
manifiesto que, si consideramos el enfoque B para calcular el endeudamiento, el
margen de apalancamiento (y el efecto apalancamiento) fue incluso negativo en
el agregado de las compafifas grandes del sector inmobiliario. Todo apunta a que
en 2008 esta situacion se agravé considerablemente, dado que ese afio los tipos de
interés siguieron subiendo y Ia cifra de negocios del sector inmobiliario bajando.

f) Finalmente, destaca que, a pesar de tener mayores niveles de endeudamiento, el
coste de la deuda en el sector inmobiliario y en el sector de la construccion se situo
hasta 2006 por debajo del resto de Ia industria.

Concluyendo, el andlisis del efecto apalancamiento pone de manifiesto que los secto-
res inmobiliario y de la construccién, y fundamentalmente el primero, dispusieron durante
el periodo analizado de mucho crédito, y mas barato que otros sectores de la economia.

2.4.4. El papel de los ingresos financieros

Como se ha sefalado en el epigrafe 2.4.1, los ingresos financieros también contribuye-
ron a incrementar considerablemente la rentabilidad financiera de las empresas del sector
inmobiliario y del sector de la construccion a lo largo del perfodo 1997-2007, mds en el
sequndo, y mas en las empresas grandes que en las pequenas. Este resultado es compati-
ble con el importante crecimiento que experimenté el inmovilizado financiero en el perio-
do considerado, como pone de manifiesto el grafico 2.14: en 1997 el inmovilizado finan-
ciero era un 9% del activo total de las empresas grandes del sector inmobiliario, mientras
que en 2007 era el 18%; en el sector de la construccion el inmovilizado financiero pasé de
representar el 11% del activo total en 1997 a representar el 25% en 2007; también en el
resto de la industria se produjo este fenémeno, donde el inmovilizado financiero paso de
ser el 11% del activo total en 1997 a ser el 22% en 2007.

Dado que se trata de un elemento importante del rendimiento que ofrecen a sus
accionistas las actividades de construccion e inmobiliarias, es interesante profundizar en el
origen de los ingresos financieros. Ese es el objetivo de este epigrafe. Para ello, es necesa-

37 Entre noviembre de 2005 vy diciembre de 2007, el tipo de referencia del mercado hipotecario aumentd 68 pun-
tos bdsicos.
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Gréfico 2.14

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DEL BALANCE DE SITUACION
EN LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA QUE PRESENTAN BALANCE

NORMAL. 1997-2007
(Porcentaje)

Inmobiliario Construccion Industria

9
18

1997 2007 1997 2007 1997 2007
B Inmovilizado material e inmaterial O Inmovilizado financiero
W Activo circulante O Fondos propios
O Exigible a largo plazo [ Pasivo circulante

Fuente: SABI y elaboracion propia.

rio conocer la composicion de la partida de ingresos financieros. Desafortunadamente, SABI
no reporta ese detalle para todas las companias de la muestra®®. Pero si es posible obtener
un desglose interesante para la submuestra de empresas que presentan Cuenta de Pérdi-
das y Ganancias con formato normal’. El desglose de la partida de ingresos financieros que
puede obtenerse de SABI para estas empresas estd detallado en Ia figura 2.3%2. El nimero
de observaciones disponible en esta submuestra se detalla en la tabla 2.4.

“0°En general, porque las propias empresas no presentan una Cuenta de Pérdidas y Ganancias con tanto detalle.
En algunas ocasiones el detalle lo muestran en alguna nota de la memoria, en otras simplemente no lo reportan.

41 Considerando los requisitos legales para presentar cuentas abreviadas, las empresas que presentan Cuenta de P
y G normal también tienen que presentar Balance normal, pero no viceversa. Luego las empresas cuyo desglose
de ingresos financieros analizamos en este apartado son una submuestra de las que pertenecen al grupo de
empresas con Balance normal.

42 En la Cuenta de Py G con formato abreviado el desglose es menos informativo, ya que no incluye la clasifica-
cion por naturaleza de los ingresos financieros.
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Figura 2.3

DESGLOSE DE LA PARTIDA INGRESOS FINANCIEROS

(CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL)

Ingresos de participantes en capital

- Empresas del grupo
- Empresas asociadas
- Empresas fuera del grupo

Ingresos de otros valores negociables y de créditos a largo plazo

- Empresas del grupo
- Empresas asociadas
- Empresas fuera del grupo

Otros intereses e ingresos asimilados

- Empresas del grupo

- Empresas asociadas

- Empresas fuera del grupo

- Beneficios en inversiones financieras

Tabla 2.4

COMPOSICION DE LA MUESTRA DE EMPRESAS PARA LAS QUE SE
DISPONE DEL DESGLOSE DE LA PARTIDA INGRESOS FINANCIEROS.

1997-2007
(NUmero de empresas)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sector inmobiliario 143 713 806 871 1.021 1152 1301 1485 1.671 1.865 1.654
Sector construccion 158 963 1163 1303 1.487 1.680 1915 2104 2330 2.642 2.706
Agregado Industria 947 4979 5415 5519 5709 5915 5996 6.253 6.337 6.565 6.355

Fuente: SABI y elaboracion propia.
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De los tres principales componentes de |a partida ingresos financieros —ingresos de
participaciones en capital, ingresos de otros valores negociables y de créditos, y otros inte-
reses e ingresos asimilados—, el que mas crecio en el periodo 1997-2007 fue el primero. De
hecho, en el grafico 2.15, en el que se representa la evolucion de la composicion porcen-
tual de los ingresos financieros en los tres sectores analizados durante el periodo 1997-
2007, se pone de manifiesto que el peso relativo de los ingresos de participaciones en capi-
tal aumenté sustancialmente entre 1997 y 2007, sobre todo en el sector de la construccion,
donde paso de representar el 24% del total de ingresos financieros en 1997 a representar
el 67% en 2007. En el sector inmobiliario este componente de los ingresos financieros pasé
de ser el 18% del total en 1997 al 58% en 2006, cayendo después al 44% en 2007. En el
agregado de la industria ocurrid algo similar al sector inmobiliario: pasé del 49% en 1997
al 63% en 2006, para caer en 2007 hasta el 49%. Por lo tanto, puede concluirse que la prin-
cipal fuente de ingresos financieros en los sectores analizados son los dividendos obtenidos
de empresas participadas®. En el Gnico sector donde esta partida no se resinti¢ sustancial-
mente en 2007 fue en el de construccion. La pregunta que surge a la vista de estos resul-
tados es ;en qué companias participan las empresas del sector inmobiliario y del sector de
la construccion?, esto es, ;en qué medida se encuentran diversificados? La respuesta a estas
preguntas puede ayudarnos a evaluar el riesgo de este componente de la rentabilidad
financiera de los sectores analizados. Si bien queda fuera del alcance de este trabajo llevar
a cabo un andlisis en profundidad en este sentido, a continuacién se proporciona evidencia
que permite arrojar luz sobre esta cuestion. Para ello, utilizamos la informacién de la base
de datos de participaciones empresariales que contiene SABI.

De las 66.441 empresas que recoge la base de datos con al menos una participacion
empresarial 5.990 son constructoras, 13.599 son inmobiliarias y 8.564 pertenecen al agregado
de la industria, siendo el resto empresas de otros sectores de actividad*. Las empresas cons-
tructoras tienen, en media, un mayor nimero de participadas que las inmobiliarias y las del
resto de la industria: las constructoras tienen una media de 5,06 participadas, las inmobiliarias
2,31y las empresas del agregado de Ia industria 2,68. Este resultado es compatible con el
mayor peso de los ingresos financieros en la rentabilidad del sector de la construccion.

Por lo que respecta al grado de diversificacion, el grafico 2.16 representa la distribu-
cion porcentual por sectores de actividad de las companias participadas por las empresas
de los tres sectores analizados. Como cabia esperar, el porcentaje mas elevado de partici-
padas en cada sector corresponde a compafifas del mismo sector, excepto en el caso de la
construccion, donde el porcentaje de participacion en empresas inmobiliarias (31%) es
incluso superior al de la participacién en otras empresas constructoras (30%). El sector

43 Resultados no reportados ponen de manifiesto que el principal componente de I3 partida “Ingresos de partici-
paciones en capital” es el derivado de empresas del grupo.

4 Esta informacion fue recopilada del DVD de SABI de junio de 2009.
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Gréfico 2.15

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LOS INGRESOS FINANCIEROS.
EMPRESAS CON CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS NORMAL.

1997-2007
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Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Gréfico 2.16

DISTRIBUCION PORCENTUAL (POR SECTOR DE ACTIVIDAD)
DE LAS PARTICIPACIONES EMPRESARIALES DE LOS SECTORES

ANALIZADOS
(Porcentaje)
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O Inmobiliario

[ Industria

W Servicios no financieros
O Servicios financieros
O Comercio
O Otros

0_

Construccion Inmobiliario Agregado Industria

Fuente: SABI y elaboracion propia.

inmobiliario es el que mds concentra su participacion en empresas del mismo sector (un
50%), siendo relativamente pequefio el porcentaje de empresas constructoras participadas
por las compafias inmobiliarias (un 7%). Finalmente, destaca que el 10% de las participa-
das de las empresas del resto de sectores industriales pertenece a los sectores inmobiliario
(7%) y de la construccion (3%).

Las empresas del sector inmobiliario y del sector de la construccion también pre-
sentan un escaso grado de diversificacion internacional, en relacion con las empresas del
resto de Ia industria. Segun la informacién que se puede obtener de SABI en este senti-
do, las empresas espafolas del resto de Ia industria participan en sociedades de 121 pai-
ses distintos, ademas de Espafia, mientras que Ias empresas constructoras estan presen-
tes en 92 palses y las inmobiliarias en 65. En Ia tabla 2.5 aparecen los quince paises en
los que las empresas de los tres sectores tienen mds compafifas participadas junto con
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Tabla 2.5

PRINCIPALES PAISES EN LOS QUE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

DE LOS SECTORES ANALIZADOS TIENEN EMPRESAS PARTICIPADAS
(Porcentaje)

CONSTRUCCION INMOBILIARIAS AGREGADO INDUSTRIA
93,6 Espana 95,8 Espana 73,1 Espana
0,7 Portugal 0,9 Portugal 41 Portugal
0,7 Méjico 0,5 Alemania 31 Francia
0,7 Brasil 0,3 Francia 2,0 Méjico
0,4 Chile 0,2 Méjico 1,8 Estados Unidos
0,4 Austria 0,2 Reino Unido 1,4 Brasil
0,3 Estados Unidos 0,2 Polonia 1,4 Reino Unido
0,3 Argentina 0,2 Holanda 1,3 Alemania
0,2 Francia 0,2 Rumania 11 Italia
0,2 Marruecos 0,1 Estados Unidos 1,0 Argentina
0,2 Alemania 0,1 Marruecos 0,7 China
0,2 Republica Checa 0,1 Argentina 0,7 Holanda
0,2 Reino Unido 0,1 Brasil 0,6 Polonia
0,1 Polonia 0,1 Hungria 0,6 Marruecos
0,1 Venezuela 0,1 Italia 0,6 Chile

Fuente: SABI y elaboracion propia.

el porcentaje que suponen esas participaciones en el total de empresas participadas por
el sector cuyo pais de origen es posible identificar en SABI. Considerando este aspecto de
la diversificacion internacional, puede decirse que el sector de la construccion y el inmo-
biliario estan considerablemente menos diversificados internacionalmente que el resto de
la industria: casi el 96% (94%) de las participadas por empresas inmobiliarias (construc-
toras) espafolas son también espafiolas, mientras que en el resto de Ia industria ese por-
centaje es el 73%.

De lo expuesto en este apartado puede concluirse que los ingresos financieros de 1as
empresas de los sectores de la construccion e inmobiliario a lo largo del periodo 1997-2007
provenian en su mayor parte de dividendos de empresas (espafolas) que se dedican al
mismo tipo de actividad, por lo que no puede decirse que se trate de sectores en los que
el riesgo esté diversificado, y cabe esperar que los sustanciosos ingresos financieros que
obtuvieron a lo largo del periodo analizado no se mantengan en el futuro. Destaca sobre
todo la sustancial participacién del sector de la construccién en empresas inmobiliarias, lo
que sugiere que su participacion (indirecta) en la formacion de la burbuja inmobiliaria no
fue despreciable.
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2.4.5. Los resultados extraordinarios ;también estan relacionados
con el “ladrillo"?

En este apartado profundizamos en el dltimo de los cinco factores que constituyen el
primer nivel de descomposicién de la rentabilidad financiera, los resultados extraordinarios.
A lo largo del periodo considerado. Esta partida contribuyé a aumentar considerablemente
el resultado de las empresas del sector inmobiliario, sobre todo las de menor tamafio. Aun-
que menos que en el sector inmobiliario, en el sector de la construccion los resultados extra-
ordinarios son también positivos durante el periodo considerado, y mayores en las empre-
sas pequenas que en las que presentan Balance normal.

En principio, cabria pensar que este componente del resultado no deberfa presentar
un patrén de comportamiento determinado, al derivarse de acontecimientos de “cardcter
extraordinario”. ;Por qué son entonces sistematicamente positivos los resultados extraordi-
narios del sector inmobiliario y de las empresas pequefias del sector de la construccion a lo
largo del periodo analizado? Si consideramos la composicion de los resultados extraordina-
rios de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias elaborada siguiendo la normativa del PGC de 1990
podemos intuir la respuesta a esta cuestion: los beneficios en la venta de inmovilizado,
material e inmaterial, y de la cartera de control se consideraban, sequn la normativa del PGC
de 1990 resultados extraordinarios. Para comprobar si es ese el principal origen de los resul-
tados extraordinarios de las empresas del sector inmobiliario y del sector de la construccion
durante el periodo considerado podemos utilizar el desglose que SABI ofrece de Ia partida
de resultados extraordinarios, que se detalla en la figura 2.4.

En el grafico 2.17 aparece representada la evolucion de los resultados extraordinarios
agregados de las empresas de los tres sectores tanto con Balance normal como con Balance
abreviado, asi como de su composicion®. Efectivamente, la partida “resultados en la venta de
inmovilizado material e inmaterial y cartera de control” es la que representa la mayor parte
de los resultados extraordinarios, tanto en el sector inmobiliario como en el sector de la cons-
truccion, y tanto en las empresas grandes como en las pequefas. Si bien no es posible com-
probar que el tipo de activos de los que provienen estos resultados extraordinarios son inmue-
bles, todo hace pensar que asi fue. Muchas compafifas, aprovechando la coyuntura, podrian
haber vendido inmuebles que tenian registrados como inmovilizado material en sus Balances
registrando asi en sus Cuentas de Resultados cuantiosos beneficios (extraordinarios)®e.

% En el gréfico 1.17, se representan agrupadas las cuatro Ultimas partidas de resultados extraordinarios en una sola
que denominamos “otros resultados extraordinarios” dado que ninguna de ellas tiene un peso importante.

4 Sequin la norma de valoracion 22 del PGC de 1990, los elementos de inmovilizado material aparecen registrados
en el Balance por su precio de adquisicion (o coste de produccion) menos la amortizacion acumulada y los dete-
rioros de valor, no permitiéndose la revalorizacion de los mismos, a no ser que alguna disposicién legal lo permi-
tiera expresamente, como fue el caso de la Ley de Actualizacion de Balances de 1996 (Real Decreto-ley 7/1996)
a la que las empresas pudieron acogerse con caracter voluntario. Por lo tanto, si las companias tenfan inmuebles
antiguos ya amortizados registrados en sus Balances cuyos valores contables eran bajos con respecto a su valor de
mercado, los beneficios obtenidos por su venta debieron ser cuantiosos.
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Figura 2.4

DESGLOSE DE LA PARTIDA RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Resultados en la venta de inmovilizado material e inmaterial
y cartera de control

- Beneficios
- Pérdidas

Variacién de las provisiones de inmovilizado y cartera de control

Resultados en operaciones con acciones y obligaciones propias

- Beneficios
- Pérdidas

Resultados extraordinarios

- Ingresos extraordinarios
- Gastos extraordinarios

Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio

Resultados de ejercicios anteriores

- Beneficios
- Pérdidas

Otra posibilidad, sobre todo en las compafifas de mayor tamafo, es que esos beneficios
extraordinarios provinieran de operaciones de compra venta de la cartera de control. En todo
caso, en los sectores de la construccion e inmobiliario estos ingresos estarfan también rela-
cionados con actividades ligadas al sector inmobiliario, como se desprende del andlisis
expuesto en el apartado 2.4.4. En definitiva, el componente extraordinario de la Cuenta de
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Gréfico 2.17

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LOS RESULTADOS
EXTRAORDINARIOS. 1997-2007

Panel A: Empresas con Balance normal
(Porcentaje y miles de euros)
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SOljeulpJoR)Ix3 SOpeyNsay Soljeulpioeix3 sopejnsay

Soljeulpioeix3 sopejnsay




ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERD DE LOS SECTORES DE LA CONSTRUCCION £ INMOBILIARIO EN ESPARA m

Gréfico 2.17 (continuacion)

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LOS RESULTADOS
EXTRAORDINARIOS. 1997-2007

Panel B: Empresas con Balance abreviado
(Porcentaje y miles de euros)

3) Sector inmobiliario
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Resultados de los sectores inmobiliario y de la construccion también parece estar relaciona-
do con la burbuja inmobiliaria, y no cabe esperar que continle siendo positivo en el futuro.
De hecho, en el grfico 2.17 se pone de manifiesto que en el afio 2007 el componente nega-
tivo que supone la dotacion de provisiones de inmovilizado y cartera de control en los resul-
tados extraordinarios aumentd considerablemente. Ese afo, esta partida fue compensada con
beneficios provenientes de la venta de activos. En los afios posteriores, los activos que que-
daban en los Balances sequian perdiendo valor, y en consecuencia los beneficios debieron
reducirse (o desparecer), y la dotacién de provisiones debié aumentar.

2.5. ANALISIS DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

En este apartado se presentan los resultados del analisis de origen y aplicacién de fon-
dos cuya estructura se presentaba en la figura 2.2, y que se ha descrito en el apartado 2.3.
Este andlisis requiere desglosar el exigible a corto plazo sin coste explicito, por lo que Uni-
camente puede ser desarrollado para el agregado de las empresas que presentan Balance
normal. Por otra parte, el andlisis estd basado en la variacion anual de determinadas parti-
das del Balance agregado sectorial, por lo que el hecho de disponer de un panel incomple-
to de empresas podria desvirtuar los resultados obtenidos. Por ello, se opt6 por llevarlo a
cabo en la muestra de empresas homogénea, de la que se dispone de un panel completo
para los afos 1997-2007. El nimero de empresas inmobiliarias en la muestra homogénea
que presenta Balance normal es 219, en el sector de la construccién el nimero de empre-
sas incluido en esta muestra es 614, y en el resto de la industria hay 3.101 companias con
Balance normal dentro de la muestra homogénea.

En la tabla 2.6 se presentan los resultados de este andlisis para los tres sectores en el
periodo 1998-2007¢. La tabla muestra el importe total en millones de euros de cada una
de las partidas de origen vy aplicacion de fondos consideradas junto con el porcentaje que
representa cada una de ellas sobre el Cash Flow operativo. Los resultados ofrecen una sin-
tesis interesante de lo que ha ocurrido en cada sector a lo largo del periodo considerado. A
continuacion se describen los aspectos mas destacados:

a) Sector inmobiliario:

a.1) La actividad de las 219 empresas inmobiliarias que presentan Balance normal
en la muestra homogénea generd en el periodo 1998-2007 un Cash Flow de
15.432 millones de euros. Solo la inversion en necesidades operativas de fon-
dos (N.O.F) fue casi 2,4 veces mayor: de cada 100 euros generados por la acti-
vidad, estas empresas invirtieron 234 euros en N.O.F. Este resultado es compa-

“7'No obstante, utilizando la muestra total en este andlisis, aunque las cifras obtenidas difieren, las conclusiones
son muy similares.

“8 £l primer afo de la muestra se pierde al trabajar con informacion en primeras diferencias.
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Tabla 2.6

FREE CASH FLOW Y ANALISIS DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS.
DATOS AGREGADOS SECTORIALES PARA EL CONJUNTO DEL PERIODO

1998-2007. MUESTRA HOMOGENEA (EMPRESAS PARA LAS QUE SE
DISPONE DE UN PANEL COMPLETO PARA LOS ANOS 1997-2007).
EMPRESAS CON BALANCE NORMAL

SECTOR INMOBILIARIO SECTOR CONSTRUCCION AGREGADO INDUSTRIA

MILLONES € % CFO MILLONES € % CFO MILLONES € % CFO
N =219 N =614 N =3.101

Cash Flow Operativo (CFO) 15.432 100 23.573 100 114.928 100

Inversion en N.O.F -36.104 =234 -14.179 -60 -31.537 =27

Inversion en inmovilizado

material e inmaterial -10.447 -68 -5.731 24 -68.178 -59

Inversion en inmovilizado

financiero -14.282 -93 -23.190 -98 -19.525 17
Free Cash Flow -45.401 294 -19.527 -83 -4.312 -4

Ingresos financieros

después de impuestos 3.475 23 8.059 34 10.565 9

Gastos financieros

después de impuestos -5.081 33 -4.039 -17 -11.972 -10

Variacion deuda con coste 46.956 304 24.893 106 33.863 29

Resultado extraordinario 1.918 12 2.504 11 -1.555 -1

Variacion exigible a largo

plazo sin coste -30 0 33 0 294 0
Superdvit (Déficit) 1.836 12 11.923 50 26.884 23
Variacion fondos propios -418 -3 -9.850 -42 -24.870 22

Capital suscrito 2.207 14 2.055 9 2.929 3

Distribucion resultado -3.001 -19 -12.054 -51 -28.347 25

Variacion otras reservas 375 2 149 1 548 0
Variacion tesoreria 1.418 9 2.073 9 2.014 2

Fuente: SABI y elaboracion propia.

tible con el enorme crecimiento de la produccién del sector, que a su vez se tra-
dujo en incrementos de stock, como se ha descrito en el apartado 2.4.2. La inver-
sién en inmovilizado material e inmaterial de estas companias en el periodo
1998-2007 fue un 68% de su Cash Flow operativo, siendo mayor su inversion
en inmovilizado financiero (un 93% del CFO): por cada 100 euros de fondos
generados en su actividad, estas empresas invirtieron 68 euros en inmoviliza-
do material e inmaterial y 93 euros en inmovilizado financiero. En definitiva,
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a.2)

a.3)

dado que la inversién fue mds del triple que el Cash Flow generado en la acti-
vidad, el Free Cash Flow de estas compafiias en el periodo analizado fue muy
negativo, 294 euros por cada 100 euros generados en las operaciones.

El enorme crecimiento del endeudamiento en este sector durante el periodo
analizado también queda claramente reflejado en este andlisis. En diez afios,
la deuda con coste de estas empresas aumento casi 47.000 millones de
euros, importe incluso superior al free Cash Flow negativo que generaron en
el mismo periodo: de cada 100 euros de fondos generados por su actividad,
estas compafias incrementaron su deuda en 304 euros. Ademas, los fondos
destinados a hacer frente a Ia carga financiera de la deuda se compensaron
con los derivados de ingresos financieros y de resultados extraordinarios. En
consecuencia, se generé un superdvit en el periodo de 12 euros por cada 100
de Cash Flow generado por las operaciones.

Parte del superdvit generado tras hacer frente a la inversion y a la devolucién
de deuda y de intereses se reflejo en un incremento de tesoreria (9 euros),
y el resto se utilizé para retribuir a los fondos propios: si bien el capital sus-
crito del sector aumenté en el periodo, los accionistas recibieron 19 euros por
cada 100 generados en las operaciones. En sintesis, a pesar del enorme volu-
men de fondos invertidos en el sector a lo largo del periodo considerado, en
términos netos la aportacion de los accionistas fue negativa: de cada 100
euros generados por las operaciones de este sector 3 euros se destinaron a
retribuir a los fondos propios.

b) Sector de la construccion:

b.1)

b2)

b3)

El Cash Flow generado por las operaciones de las empresas constructoras
incluidas en la muestra homogénea que presentan Balance normal (614
empresas) en el periodo 1998-2007 ascendié a 23.573 millones de euros,
inferior en media (38 millones de euros por empresa) al obtenido por las
compafifas del sector inmobiliario (70 millones de euros por empresa).

Aunque mucho menos que en el sector inmobiliario, el free Cash Flow gene-
rado por este sector en el conjunto del periodo analizado también fue nega-
tivo, dado que la inversion fue superior a los fondos generados: por cada 100
euros de fondos generados por la actividad el sector invirti 183 euros. Des-
taca que practicamente la mitad de la inversion del sector se hizo en inmo-
vilizado financiero. Este sector desting a Ia inversion en inmovilizado finan-
ciero casi la misma cantidad de fondos que obtuvo en la actividad. Como
sugiere la evidencia presentada en el apartado 2.4.4., esa inversion debio
concentrarse en gran medida en el sector inmobiliario.

Igual que en el sector inmobiliario, el déficit que surge como diferencia entre
los fondos generados por las operaciones y la inversién realizada en el pe-
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riodo, se compensa sobradamente con los fondos provenientes de la finan-
ciacion ajena: el sector generd un Free Cash Flow negativo del 83% del Cash
Flow operativo vy la variacion (positiva) de la deuda con coste en el periodo
fue del 106% del Cash Flow operativo. Esta circunstancia, junto con el origen
de fondos proveniente de ingresos financieros, que practicamente doblaron los
fondos aplicados a satisfacer la carga financiera de la deuda, y los provenien-
tes de resultados extraordinarios, generé un superdvit considerable en el perio-
do: de cada 100 euros de Cash Flow operativo 50 euros fueron superavit.

b.4) Buena parte del superdvit del sector se desting a retribuir a los accionistas. A
pesar de que el capital suscrito aumento en el periodo (9 euros por cada 100
de Cash Flow operativo generado), los fondos propios del sector disminuye-
ron considerablemente, debido al reparto de resultados. En términos netos,
por cada 100 euros generados por las operaciones del sector los accionistas
recibieron 42 euros. El resto del superdvit se quedd en las empresas como
tesorerfa adicional, que aumento en el periodo a razén de 9 euros por cada
100 euros de fondos generados por las operaciones.

La dltima columna de Ia tabla 2.6, que contiene los resultados de este Gltimo analisis
para las empresas con Balance normal que se incluyen en la muestra homogénea del resto
de la industria, puede ayudarnos a poner en perspectiva la evidencia presentada para los
sectores inmobiliario y de la construccion. En media, el Cash Flow generado por 1as opera-
ciones en estas empresas es similar al del sector de la construccion (37 millones euros por
empresa, practicamente Ia mitad que en el sector inmobiliario). El Free Cash Flow de este
agregado de empresas industriales fue ligeramente negativo, dado que la inversién en el
perfodo fue algo superior a los fondos generados por las operaciones, siendo la mas impor-
tante la destinada al inmovilizado material e inmaterial. La inversion en inmovilizado finan-
ciero fue solo de 17 euros por cada 100 de Cash Flow generado, frente a los 93 euros del
sector inmobiliario o los 98 euros del de la construccion. También en estas compafifas los
accionistas fueron bien retribuidos: en términos netos recibieron 22 euros por cada 100
generados en las operaciones. Esto fue posible porque la deuda negociada aumento y, como
en los otros dos sectores analizados, la carga financiera de Ia deuda se compenso con los
fondos generados via ingresos financieros y extraordinarios. Como la actividad gener¢ fon-
dos suficientes para cubrir practicamente toda la inversion hecha en el periodo, la obten-
cion de fondos via endeudamiento permitié retribuir bien a los fondos propios.

Sintetizando, las conclusiones que se obtienen del andlisis expuesto en este apartado
confirman las obtenidas en los apartados anteriores: la enorme inversion en N.O.F. del sec-
tor inmobiliario, relacionada con el espectacular aumento de la produccion; la enorme inver-
sion en inmovilizado financiero tanto del sector inmobiliario como del sector de la cons-
truccion, también probablemente concentrada en el propio sector inmobiliario; y el enorme
incremento del endeudamiento con coste en ambos sectores, aunque mayor en el inmobi-
liario. Pero ademas, en este apartado se pone de manifiesto que la aportacién de fondos



WEEN 5700005 06 (4 UNDACION. SERIE ECONOMIA Y SOCIEDAD

por parte de los accionistas en estos sectores ha sido negativa. El déficit de fondos genera-
do por la enorme inversion en N.O.F. y en inmovilizado financiero se financi¢ integramente
con deuda, permitiendo a los accionistas de estos sectores, y en particular a los del sector
de la construccién, recibir importantes dividendos.

2.6. VETERANOS VERSUS RECIEN LLEGADOS

El andlisis de demografia empresarial que se ha presentado en el capitulo 1 de la
monografia ha puesto de manifiesto que a lo largo de los diez afios en los que se centra el
analisis fueron numerosas las nuevas empresas creadas tanto en el sector inmobiliario como
en el de la construccion. Circunstancia que también se pone de manifiesto la base de datos
utilizada en este trabajo. De hecho, como muestra el grafico 2.18, el peso del sector de la
construccion y del sector inmobiliario en la muestra de empresas incluidas en SABI aumen-
t¢ sustancialmente entre 1997 y 2007.

Una cuestion que surge ante esta evidencia es si las empresas nacidas al calor de las
buenas expectativas en estos sectores han generado la burbuja inmobiliaria o si son sim-
plemente la consecuencia de la misma. Planteando la cuestion de otro modo, interesa cono-
cer si las empresas ya maduras y con experiencia en estos sectores se han comportado de
manera mds prudente. En este apartado se presenta evidencia sobre esta cuestion. Para
ello, se utiliza la fecha de establecimiento de las empresas que proporciona SABI y se divi-
de a las empresas de la muestra en dos grupos sequn si su fecha de constitucion es ante-
rior o posterior a 1997. Se eligi¢ el afio 1997 para llevar a cabo esta clasificacion, que ade-
mas coincide con el primer afio del periodo analizado, porque el analisis de coyuntura del
sector indica que el comienzo del ciclo expansivo se sitia en torno a ese afo?’.

En el grdfico 2.19 aparece representada la evolucion del primer nivel de descomposi-
cion de Ia rentabilidad financiera (figura 2.1) para los sectores analizados en las dos sub-
muestras de empresas clasificadas sequn su afio de establecimiento: nacidas antes de 1997
y nacidas en y después de 1997. Asimismo, los graficos 2.20 a 2.23 replican en ambas sub-
muestras algunos de los andlisis presentados previamente para la muestra total. A conti-
nuacion se sintetizan los resultados observados:

a) En el grafico 2.19 se observa que las empresas del sector inmobiliario que se crea-
ron a lo largo de la Ultima década presentan un crecimiento de Ia rentabilidad finan-
ciera algo mds pronunciado que el de las empresas que ya estaban establecidas al
comienzo del periodo analizado, llegando las primeras a un maximo de 19,2% en
2006 frente al 16,5% de las sequndas. No obstante, en los dos grupos de empre-
sas se observa el mismo patron de evolucion: fuerte y continuado crecimiento hasta
2006 y brusca caida en 2007, que es de similar magnitud en ambas submuestras.

49 El andlisis incluido en este apartado llega a conclusiones similares si se utiliza 1998, 1999 ¢ 2000 en lugar de
1997 para hacer la particion de la muestra.
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b) El mayor crecimiento de la rentabilidad financiera de las empresas inmobiliarias
mas jovenes se debe a la evolucién de su rentabilidad econdmica, y sobre todo de
su efecto apalancamiento, ya que en el resto de los componentes de la rentabili-
dad financiera (ingresos financieros, resultados extraordinarios y efecto impositivo)
las empresas mas jovenes estdn por debajo de I3s ya establecidas antes de 1997:

b.1) La rentabilidad econémica del agregado de las inmobiliarias jovenes se situo
desde el principio al mismo nivel que el de las empresas establecidas, y cre-
ci6 al mismo ritmo hasta 2004. En 2005 la rentabilidad econémica de las
empresas establecidas antes de 1997 comenz6 a reducirse mientras que la de
las empresas jovenes continud subiendo un afio mas, para caer bruscamente
en 2007 igual que la del grupo de empresas establecidas antes de 1997. En el
grafico 2.20 se observa que lo que permiti¢ a las inmobiliarias jovenes man-
tener niveles de rentabilidad econdmica similares a los de las empresas mas
antiguas fue su mayor rotacién, dado que su margen de explotacion es menor
durante todo el periodo. En todo caso, en ambos grupos de empresas se
observa también el mismo patrén de evolucién del margen y de Ia rotacion
en el periodo analizado, el primero crece y Ia sequnda cae.

b.2) En el apartado 2.4 se ha puesto de manifiesto que el principal determinante del
enorme crecimiento del margen de explotacion en el sector inmobiliario fue la
partida “variacion de existencias de productos en curso y productos terminados”.
En el grdfico 2.21 se representa Ia evolucion de |a ratio entre esta partida y la
cifra de negocios en las inmobiliarias jovenes y en las nacidas antes de 1997
que presentan Balance normal®. Puesto que partian de un nivel 0 de existen-
cias y ventas bajas, el primer afo del perfodo esta ratio es muy alta en las inmo-
biliarias jovenes. La ratio decrece répidamente hasta situarse en 2001 en un 2%.
A partir de ese afio, la evolucion de la ratio en las companias jovenes refleja un
patron similar al de las empresas establecidas antes de 1997, pero en estas Ulti-
mas la tendencia creciente es mads pronunciada. También 13 ratio existencias
sobre cifra de negocios, que se representa en el grafico 2.22, tiene una fuerte
tendencia creciente en las companias inmabiliarias mas jovenes, aunque en
todo caso estd por debajo de la de las companias establecidas antes de 1997.
La tendencia creciente de los indicadores que se representan en los graficos
221y 2.22 3 partir de 2001 es mds acusada en las compafiias establecidas
antes de 1997 que en las constituidas después de 1996, lo que sugiere que las
empresas creadas al calor de las expectativas no son la causa de la “burbuja
inmobiliaria” sino en todo ¢aso su consecuencia. Estas companias no parecen si
no replicar el comportamiento de las que ya estaban operando en el sector.

>0 Recordemos que esta partida solo estd disponible para las empresas que presentan Cuenta de Pérdidas y Ganan-
cias en formato normal, que necesariamente presentan también Balance normal.

14
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Gréfico 2.18

COBERTURA POR SECTORES DE LA BASE DE DATOS SABI. 1997 Y 2007

(Porcentaje)

a) Cobertura de la base de datos SABI por sectores de actividad. 1997
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b) Cobertura de Ia base de datos SABI por sectores de actividad. 2007
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Fuente: SABI y elaboracion propia.
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Gréfico 2.19

EVOLUCION DE LOS FACTORES DETERMINANTES
DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA. EMPRESAS NACIDAS ANTES

DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN Y DESPUES DE 1997
Panel A: Sector inmobiliario
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Gréfico 2.19 (continuacion)

EVOLUCION DE LOS FACTORES DETERMINANTES
DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA. EMPRESAS NACIDAS ANTES

DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN Y DESPUES DE 1997
Panel A: Sector inmobiliario
(Porcentaje)

d) Efecto ingresos financieros
10

1 1 1 1
1997 1999 2001 2003 2005 2007
e) Efecto resultados extraordinarios

-8

1 1 1 1
1997 1999 2001 2003 2005 2007
f) Efecto impositivo

1 1 1 1
1997 1999 2001 2003 2005 2007
Empresas nacidas antes de 1997

Empresas nacidas en y después de 1997




ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERD DE LOS SECTORES DE LA CONSTRUCCION £ INMOBILIARIO EN ESPARA

Gréfico 2.19 (continuacion)

EVOLUCION DE LOS FACTORES DETERMINANTES
DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA. EMPRESAS NACIDAS ANTES

DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN Y DESPUES DE 1997
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Gréfico 2.19 (continuacion)
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Gréfico 2.19 (continuacion)

EVOLUCION DE LOS FACTORES DETERMINANTES
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Gréfico 2.19 (continuacion)
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Gréfico 2.20

EVOLUCION DEL MARGEN Y LA ROTACION. EMPRESAS NACIDAS

ANTES DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN Y DESPUES DE 1997
(Porcentaje y Cifras de negocios/Activo)
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Gréfico 2.21

EVOLUCION DE LA RATIO VARIACION DE EXISTENCIAS DE
PRODUCTOS EN CURSO Y TERMINADOS SOBRE CIFRA DE NEGOCIOS.
EMPRESAS CON BALANCE NORMAL DEL SECTOR INMOBILIARIO.
EMPRESAS NACIDAS ANTES DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN
Y DESPUES DE 1997

(Porcentaje)

1997 1999 2001 2003 2005 2007

Empresas nacidas antes de 1997 e Empresas nacidas en y después de 1997

Fuente: SABI y elaboracion propia.

b.3) En cuanto al efecto apalancamiento, el gréfico 2.19 muestra que a partir de
2002 aument6 mds radpidamente en las empresas jovenes que en las esta-
blecidas antes de 1997. En 2005 la diferencia entre ambos grupos de empre-
sas alcanzd su maximo: el efecto apalancamiento de las inmobiliarias jove-
nes ese afo fue del 11,2% mientras que el de Ias establecidas antes de 1997
fue del 6,8%. Profundizando en este resultado, en el grafico 2.23 se obser-
Va que SU Causa se encuentra en el mayor endeudamiento que desde el
principio del periodo presentan las empresas inmobiliarias mds jovenes, en
las que ademas este indicador crece mucho mas rapido que en las estable-
cidas antes de 1997: ambos grupos de empresas presentaban el mismo nivel
de endeudamiento en 1999, en torno a 1,4°". En 2007 la ratio de endeuda-

>TEn el grdfico 2.23 la ratio de endeudamiento de las empresas nacidas en y después de 1997 para el sector inmo-
biliario se representa solo a partir de 1999, dado que el tamafo de la muestra en los primeros afos provoca dis-
torsiones en los indicadores.
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Gréfico 2.22

EVOLUCION DE LA RATIO EXISTENCIAS SOBRE CIFRAS DE NEGOCIOS.
EMPRESAS DEL SECTOR INMOBILIARIO CON BALANCE NORMAL.
EMPRESAS NACIDAS ANTES DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS
EN Y DESPUES DE 1997

(Existencias/cifra de negocios)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.

miento de las empresas inmabiliarias jovenes se situd en 2,82 mientras que
la de las inmobiliarias establecidas antes de 1997 era 1,98. Esto fue lo que
permitié a las inmobiliarias jovenes incrementar su efecto apalancamiento
en mayor medida que el resto de empresas del sector, a pesar de tener
menor margen de apalancamiento durante casi todo el periodo. Menor mar-
gen de apalancamiento que se debe a que estas empresas tuvieron un coste
de su endeudamiento mayor a lo largo del periodo analizado (ver gréfico
2.24)%. Posiblemente, la facilidad de acceso al crédito y su reducido coste
generaron la creacion de numerosas empresas inmobiliarias con el capital
minimo en el periodo expansivo. Al ser de reciente creacion y no haber

°2 En el grdfico 2.24 el coste de la deuda que se representa es el calculado para el agregado de toda la muestra
utilizando el enfoque A (gastos financieros sobre deuda total). Si calculamos Ia ratio como gastos financieros sobre
deuda con coste (enfoque B), solo posible para las empresas que presentan Balance normal, también se observa
que el coste del endeudamiento para las empresas mds jovenes supera al de las establecidas antes de 1997, sien-
do las diferencias entre ambos grupos de empresas incluso mayores en este caso.
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Gréfico 2.23

EVOLUCION DEL MARGEN DE APALANCAMIENTO
Y DEL ENDEUDAMIENTO. ENFOQUE A. EMPRESAS NACIDAS ANTES

DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN Y DESPUES DE 1997
(Porcentaje y deuda total/fondos propios)
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Gréfico 2.24

EVOLUCION DEL COSTE DE LA DEUDA. EMPRESAS NACIDAS ANTES
DE 1997 VERSUS EMPRESAS NACIDAS EN Y DESPUES DE 1997.
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generado todavia fondos suficientes con los que autofinanciar su actividad,
las companifas jovenes necesitaron endeudarse mucho mas que las ya esta-
blecidas en el sector para poder continuar en el negocio. Esta circunstancia,
las dejo en el afio 2007 en una situacién mucho mas vulnerable ante el
parén que sufrié la actividad.

) En el sector de la construccion la diferencia mas destacable entre el grupo de com-
pafias mas jovenes y aquellas que se establecieron antes de 1997 se observa en
el efecto apalancamiento, que es mayor en Ias primeras sobre todo en la primera
mitad del periodo considerado. En el resto de componentes de la rentabilidad
financiera, excepto los ingresos financieros en la primera parte del perfodo, 1as
constructoras jovenes se encuentran por debajo de las mas veteranas:

c.1)

c.2)

En el gréfico 2.23 se observa que también en este sector el efecto apalanca-
miento es mayor en las empresas jovenes debido a su mayor grado de
endeudamiento, que en la primera mitad del periodo analizado se mantiene
en niveles que duplican practicamente el de las empresas mas veteranas. Las
diferencias se fueron reduciendo a lo largo del periodo. En el Ultimo afio ana-
lizado, 2007, la ratio de endeudamiento total del agregado de las constructo-
ras jovenes era 4,5 y la del de Ias establecidas antes de 2007 no llegaba a 3.
Sin embargo, también en el resto de la industria se observa evidencia en este
sentido: las empresas mas jovenes estdn mas endeudadas que Ias veteranas.
Lo que no se observa ni en el sector de la construccién ni en el resto de la
industria, como ocurre en el sector inmobiliario, es que las diferencias en Ia
ratio de endeudamiento entre las empresas jovenes y las establecidas antes
de 1997 aumentasen a lo largo del periodo analizado.

El margen de apalancamiento de las constructoras mas jovenes es menor que
en las establecidas antes de 1997, debido no solo a que el coste de la deuda
soportado es algo mayor sino también a que su rentabilidad econémica fue
menor.

En suma, de la evidencia presentada en este apartado no se puede concluir que las
empresas jovenes del sector inmobiliario tuvieran un papel protagonista en la formacion de
la burbuja. Al contrario, los resultados sugieren que son las empresas mas veteranas las que
presentan un comportamiento mas acusado en los indicadores que ponen de manifiesto
que el crecimiento del margen del sector inmobiliario se derivé mas de la actividad espe-
culativa que de la real. Por otra parte, también parece claro que el nacimiento de nuevas
empresas en estos sectores fue posible gracias a la facilidad de acceso al crédito, y que las
empresas jovenes pagaron ese crédito mas caro que las veteranas. Finalmente, el elevado
grado de endeudamiento que las empresas jovenes de todos los sectores tenfan en 2007,
superior al de las empresas mas antiguas, las situaba en una posicién mas vulnerable ante
el paron sufrido por la actividad.
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2.7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el capitulo anterior de esta monografia se pone de manifiesto la enorme impor-
tancia que el sector de la construccién, y en particular la actividad inmobiliaria, adquirié
a lo largo del ultimo ciclo expansivo. Este capitulo se ha centrado en analizar el compor-
tamiento de las compafiias que operan en estos sectores. Para ello, se ha analizado a
nivel agregado la informacion econémico-financiera de una muestra representativa de
empresas del sector de la construccion y del sector inmobiliario durante el periodo 1997-
2007, que abarca todo el ciclo expansivo y el primer afio de la crisis econémica posterior.
Asimismo, al objeto de utilizarlo como referencia en el andlisis de los dos sectores que
constituyen el principal objeto de estudio de la monografia, se ha analizado también un
agregado del resto de sectores industriales de la economia.

El estudio realizado se basa fundamentalmente en dos analisis: un andlisis de la evo-
lucion de la rentabilidad financiera y sus determinantes; y un andlisis de origen y aplica-
cion de fondos. El primer andlisis toma como punto de partida el indicador de rentabilidad
financiera, o tasa de retorno de los fondos propios. Tanto en el sector inmobiliario como
en el de la construcciéon este indicador crecio extraordinariamente entre 1997 y 2006 v,
sobre todo en el sector inmobiliario, sufrié una caida muy brusca en 2007, coincidiendo con
el pinchazo de Ia burbuja inmobiliaria. La descomposicion de este indicador permite pro-
fundizar en las causas que propiciaron tanto su crecimiento entre 1997 y 2006 como su
caida en 2007, poniendo de manifiesto que 1as bases sobre 1as que sustentd el crecimien-
to durante el ciclo expansivo no eran solidas.

Los resultados indican que el principal responsable del aumento de la rentabilidad finan-
ciera en los sectores de la construccion e inmobiliario durante el periodo 1997-2006 fue el
efecto financiero, esto es, la suma del efecto apalancamiento y del efecto de los ingresos
financieros incorporados a las Cuentas de Resultados de las compafiias. Como se puso de
manifiesto en el capitulo 1, el crédito a los sectores inmobiliario y de la construccion durante
el periodo analizado fue muy abundante. De hecho, los resultados presentados en este capi-
tulo indican que el endeudamiento bancario de las empresas inmobiliarias grandes se multi-
plicé por 2,05 durante el periodo 1997-2006, mientras que el de las constructoras de similar
tamafio lo hizo por 1,76. El endeudamiento bancario de estas compariias se situaba en 2007
en niveles muy elevados: en el sector inmobiliario era 2,48 veces el valor de los fondos pro-
pios, y en el sector de la construccién 1,72 veces. Como referencia, en el agregado de las com-
pafias grandes del resto de la industria esta ratio se situaba en 1,04. Por su parte, el creci-
miento de los ingresos financieros estd relacionado basicamente con las participaciones en
capital, y fue especialmente importante en el agregado de las compafifas grandes del sector
de la construccién. La evidencia ofrecida en el trabajo sugiere que Ia principal fuente de la que
provenian estos ingresos era también el sector inmobiliario. De hecho, las compafifas cons-
tructoras tienen incluso mayor proporcion de participadas en el sector inmobiliario que en el
de la construccion. Sin duda, es el efecto de estos ingresos el que salvo al indicador de ren-
tabilidad financiera del sector de la construccién de una caida mucho mayor en 2007.
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Pero para que la rentabilidad financiera se beneficie de un incremento en el nivel de
endeudamiento es necesario que el margen de apalancamiento sea positivo, es decir, que la
rentabilidad econdmica supere al coste del endeudamiento. En este sentido, la evolucion de los
tipos de interés que soportaron las compafiias a lo largo de todo el periodo analizado contribu-
y0 a ese enorme efecto positivo que tuvo el endeudamiento sobre la rentabilidad de los accio-
nistas de los sectores inmobiliario y de la construccion. Los resultados indican que, a pesar de
que el endeudamiento del sector inmobiliario se situaba en niveles sustancialmente mayores
que los del resto de sectores, el coste del endeudamiento en este sector estaba por debajo.
Dada esta coyuntura, el nivel de rentabilidad econémica que era necesario obtener para que el
margen de apalancamiento fuera positivo no era muy elevado. De hecho, la evolucién de la
rentabilidad econémica en los sectores objetivo a lo largo del periodo 1997-2006 no llama espe-
cialmente la atencién, ya que fue mucho mas moderada que la del efecto apalancamiento.

Al analizar aisladamente la evolucién de los dos componentes del indicador de renta-
bilidad econémica —margen de explotacién y rotacién— se obtiene evidencia adicional
sobre Ia estrategia de negocio que siquieron los sectores analizados a lo largo del ciclo
expansivo. En general, los resultados sugieren que durante ese periodo en el sector inmo-
biliario no solo aumento el riesgo financiero sino que también el riesgo operativo se incre-
mentd considerablemente. La rentabilidad economica de este sector se sustenté en un
extraordinario crecimiento del margen de explotacion, que compensd la sustancial caida de
la rotacion, resultando en el moderado aumento del nivel de rentabilidad econémica obser-
vado. Aunque también es achacable a la disminucion de los costes de personal, los resulta-
dos sugieren que tras ese crecimiento del margen de explotacion se encuentran los princi-
pales elementos que caracterizaron la formacion de la burbuja inmobiliaria. Asi, el
incremento del margen de explotacion del sector inmobiliario durante el periodo 1997-2006
es compatible con el estrechamiento del margen de produccion real del sector, que queda
reflejado en Ia evidencia mostrada en el capitulo anterior de que el incremento del precio
del suelo a lo largo del periodo estuvo muy por encima de lo que aumento el precio de la
vivienda. Ademas, el incremento del margen de explotacion es compatible con el hecho de
que en el sector se estuviese acumulando obra terminada, bien porque la demanda era
insuficiente para absorber el enorme incremento de la produccion del sector o bien por la
existencia de comportamientos especulativos como el retraso en la venta de viviendas aca-
badas ante las expectativas de mayores subidas de precios. El problema es que, como algu-
nos trabajos previos han puesto de manifiesto, buena parte de la demanda que generaba
esas expectativas tenfa un cardcter meramente especulativo, no respondia a los factores
fundamentales que generan Ia creacién de nuevos hogares. Por ello, cuando la demanda
especulativa desaparece en 2007 con la llegada de la crisis financiera, el margen cae sus-
tancialmente, y la rentabilidad econémica del sector se redujo a la mitad.

La importancia que el stock acumulado en el Balance del sector inmobiliario habia adqui-
rido al finalizar el ciclo expansivo queda perfectamente reflejada en la ratio que relaciona con Ia
cifra de negocios el valor de las existencias. Si en 1997 este indicador tomaba un valor cercano



ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERD DE LOS SECTORES DE LA CONSTRUCCION € INMOBILIARID EN ESPANA

a1, en 2007 era de 2,5. En otras palabras, el valor (coste) del stock que este sector tenia regis-
trado en su Balance al final de 2007 equivalia a las ventas de dos afos y medio. La acumula-
cion de suelo sin edificar en el Balance del sector es también compatible con este resultado. Ante
las expectativas de mayores aumentos en el precio de la vivienda, las empresas posiblemente
compraron mas suelo del que realmente necesitaban para cubrir la demanda existente, lo que
a su vez incrementaba el precio del suelo, y alimentaba la burbuja especulativa.

Las conclusiones que se obtienen del analisis de origen vy aplicacién de fondos confir-
man los excesos detectados en el andlisis de descomposicion de |a rentabilidad financiera.
Durante el periodo 1998-2007 el principal origen de fondos tanto en el sector de la cons-
truccion como en el inmobiliario es el endeudamiento con coste. En el caso del sector inmo-
biliario los fondos provenientes del endeudamiento bancario fueron el triple que los gene-
rados por la actividad. El enorme crecimiento de la produccion en este sector, que se refleja
en una sustancial inversién en circulante, se financié en su totalidad con deuda. La aporta-
cion neta de los accionistas fue negativa. Por su parte, en el sector de la construccion la
inversion en inmovilizado financiero fue la que concentrd la mayor aplicacion de fondos,
mas del doble que en inmovilizado material e inmaterial. Ademas, los fondos provenientes
del endeudamiento bancario en este sector fueron muy superiores a la inversion, lo que
permitio a los accionistas recibir sustanciales dividendos.

A lo largo de todo el capitulo, se han ofrecido resultados basados tanto en el agrega-
do de la muestra de empresas que presentan balance con formato normal (grandes) como
en el de la de companias que presentan balance abreviado (pequenas). En este sentido, algu-
nos resultados sugieren que tanto en el sector de la construccién como en el inmobiliario las
companfias mds pequefias se comportaron de forma mds prudente. Asi, la tendencia cre-
ciente del margen de la explotacion es mas acusada en el grupo de inmobiliarias grandes,
como también lo es el crecimiento del endeudamiento tanto en las inmobiliarias como en
las constructoras grandes. Asimismo, se ha presentado evidencia que sugiere que las nume-
rosas sociedades inmobiliarias creadas al calor de las buenas expectativas durante el perio-
do considerado no fueron la causa de la burbuja inmobiliaria, sino mds bien su consecuen-
cia. Ademads, los resultados indican que el nacimiento de nuevas empresas en estos sectores
fue posible gracias a la facilidad de acceso al crédito, y que las empresas jovenes soportaron
un coste de endeudamiento mayor que las veteranas. El elevado endeudamiento que las
empresas jovenes de todos los sectores tenian en 2007, superior al de Ias empresas vetera-
nas, las situaba en una posicion mas vulnerable ante Ia crisis que comenzaba entonces.

Por Ultimo, debe considerarse que los resultados que se muestran en este trabajo
estan basados en informacién sectorial agregada. El agregado sectorial estd compuesto por
un conjunto heterogéneo de sociedades. El pinchazo de la burbuja inmobiliaria que se pro-
dujo en 2007, vy la recesion economica posterior no ha afectado de igual modo a todas ellas.
(abe preguntarse si los excesos identificados en el comportamiento agregado de los secto-
res de la construccion e inmobiliario fueron mds acusados en las compafias que posterior-
mente tuvieron mayores dificultades para superar la crisis.
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ANEXO A2.1. ESTRUCTURA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Tabla A2.1.1.

UTILIZADOS EN EL ANALISIS

BALANCE DE SITUACION

VARIABLE CODIGOS LINEA SABI
balvari Existencias 12
balvar2 Deudores! 8+ 13 - 407
balvar3 Inversiones financieras temporales 14
balvar4 Tesoreria 16
balvar5 Ajustes por periodificacion 17
balvar6 = ACTIVO CIRCULANTE? 10-15-11-407 +8
balvar7 Deudas con entidades de crédito” 387 +392
balvar8 Deudas con empresas del grupo y asociadas® 396
balvar9 Acreedores comerciales® 30
balvar10 Otras deudas no comerciales® 31
balvar11 Ajustes periodificacion 32
balvar12 Pasivo contingente cp 33
balvar13 = PASIVO CIRCULANTE? 28 + 33 - 407
balvar14 CAPITAL CIRCULANTE

balvar15 Gastos de establecimiento y gastos a distribuir en varios ejercicios 3+9
balvar16 Inmovilizado inmaterial neto 4
balvar17 Inmovilizado material neto 5
balvar18 Inmovilizado financiero neto 6
balvar19 = INMOVILIZADO NETO* 2+9-8-7
balvar20 = TOTAL ACTIVO NETO

balvar21 Deudas con entidades de crédito a largo plazo® 367 + 371
balvar22 Otro exigible a largo plazo® 27 - 367 - 371
balvar23 Pasivo contingente a largo plazo 26
balvar24 = EXIGIBLE A LARGO PLAZO’ 27 + 26
balvar25 INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 25
balvar26 Capital suscrito® 20 -11 -1
balvar27 Reserva legal 350
balvar28 Reserva de revalorizacion 348
balvar29 Otras reservas’ 349 -350 + 23 +24-15-7 + 21
balvar30 Pérdidas y ganancias de ejercicios anteriores 355
balvar31 Pérdidas y ganancias 101
balvar32 = RECURSOS PROPIOS® 19-11-1-15-7
balvar33 = TOTAL RECURSOS

Notas:

ftems no desglosados en el formato de Balance abreviado.
" Incluye los deudores por operaciones de trafico a largo plazo (8) vy las provisiones para otras operaciones de trafico (407).

2 Neto de las partidas accionistas por desembolsos exigidos (11) y acciones propias a corto plazo (15).
3 Incluye el pasivo contingente a corto plazo (33, provisiones para riesgos y gastos a corto plazo).

“Neto de la partida acciones propias a largo plazo (7), e incluye los gastos a distribuir en varios ejercicios (9).
>Incluye el pasivo contingente a largo plazo (26, provisiones para riesgos y gastos).
¢ Neto de las partidas accionistas por desembolsos no exigidos (1) y los accionistas por desembolsos exigidos (11).

7 Incluye todas las reservas excepto las desglosadas en otras partidas. Neto de las partidas de acciones propias a corto y largo plazo (15y 7).
8 Neto de las partidas accionistas por desembolsos no exigidos (1), accionistas por desembolsos exigidos (11) y acciones propias
a corto y largo plazo (15 y 7).
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Tabla A2.1.2

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

VARIABLE CODIGOS LINEA SABI
pygvar1 +  (ifra de negocios 35
pygvar2  +/- Variacion de existencias de productos terminados y en curso’ 32
pygvar3  +  Otros ingresos de explotacion? 442 + 443 6 36
pygvar4 =  TOTAL INGRESOS

pygvars - Aprovisionamientos? 410 6 37
pygvaré - Otros gastos externos 41
pygvar7 =  VALOR ANADIDO

pygvarg - Gastos de personal 38
pygvar9 - Amortizaciones 39
pygvar1i0 +/- Variacion de provisiones de tréfico y existencias 40
pygvarll =  RESULTADO EXPLOTACION 42
pygvar1i2  + Ingresos financieros 43 - 46
pygvar13 +/- Diferencias de cambio netas 44 - 47
pygvarl4 - Gastos financieros 45
pygvarl5 = RESULTADO FINANCIERO 48
pygvari6 =  RESULTADO ORDINARIO 49
pygvar1l7 +/- Resultados extraordinarios 50
pygvari8 =  RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 51
pygvarl9 - Impuesto de sociedades® 52 - 103
pygvar20 =  RESULTADO DEL EJERCICIO 53
Notas:

Titem no desglosado en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias abreviada.

2 La suma de los codigos 442 y 443 equivale al codigo 36.

3 Cuando la variacion de existencias de productos terminados y en curso se proporciona desglosada (cuenta de Py G normal) la
partida aprovisionamientos correspondiente es la 410. En el resto de casos, la partida aprovisionamientos (37) no es equivalente
a la anterior, porque incorpora la variacién de existencias de productos terminados y en curso.

“Los items 52 y 103 en ocasiones estan reportados erréneamente en SABI, por lo que el impuesto se ha calculado como la dife-
rencia entre el resultado antes de impuestos y el resultado del ejercicio reportados por la base de datos.

> Debe coincidir con el codigo 101 de SABI, que es el resultado del ejercicio que aparece en el Balance de situacion.
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" ANEXO A2.2. DESARROLLO ANALITICO DEL ANALISIS
DE DESCOMPOSICION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

Figura A2.2.1

SINTESIS DEL ANALISIS DE DESCOMPOSICION

DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA
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Enfoque A
of Resultado ejercicio pygvar20
1 = =
Fondos propios corregidos medios balvar32 - balvar28 + balvar25 x (1 - )
Donde ¢ es Ia tasa impositiva, calculada como:
Impuestos pygvar1o
t= =
Resultado antes de impuestos pygvar1g
Resultado explotacion corregido pygvar1l + pygvari3
2 Re = =
Inversién total media balvaré + balvar19 - balvar28
Resultado explotacion corregido pygvar1l + pygvari3
3 Mg = =
Cifra negocios corregida pygvarl + pygvari3
Cifra negocios corregida pygvart + pygvari3
4 Rot = =
Activo total corregido medio balvaré + balvar19 - balvar28
5 | Apal = MgApal x End
6 | MgApal = Re - (d
Gastos financieros pyqvar14
7 (d = =
Deuda total media balvar13 + balvar24 - balvar2s x ¢
Deuda total media balvar13 + balvar24 + balvar2s x t
8 | £nd= =
Fondos propios corregidos medios balvar32 - balvar28 + balvar25 x (1 - 1)
' Ingresos financieros pygvari2
9 If = =
Fondos propios corregidos medios balvar32 - balvar28 + balvar25 x (1 -t)
Resultado extraordinario pygvar17
10 Ext = =
Fondos propios corregidos medios balvar32 - balvar28 + balvar25 x (1 - f)
11 | Imp =~ (Re + Apal + If + Ext) x t
X: Indica la media aritmética de I3 variable X entre el afio t y el afio t-1
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Enfoque B

Los indicadores cuyo cdlculo varia con respecto al enfoque A son los siguientes:

Resultado explotacién corregido Resultado explotacién corregido

Re = =
Inversion neta media Inversion tota media - deuda sin coste explicito media

pygvar1l + pygvari3

balvar6 + balvar19 - balvar28 - balvar 25 x t - balvar 9 - balvar10 - balvar11 - balvar 12

Cifra negocios corregida
Rot =

Inversion neta media
pygvar1l + pygvari3

balvar6 + balvar19 - balvar28 - balvar 25 x ¢ - balvar 9 - balvar10 - balvar11 - balvar 12

y Gastos financieros pygvari4
= =
Deuda con coste media balvar6 + balvarg + balvar 24

’ Deuda con coste media balvar7 + balvarg + balvar24
End = =
Fondos propios corregidos medios balvar32 - balvar28 + balvar25 x (1-f)
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" ANEXO A2.3. DESARROLLO ANALITICO DEL ANALISIS
DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Figura A2.3.1

ANALISIS DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Resultado de explotacion después de impuestos (1)

- Dotacién amortizacion (2)
- Variacion de provisiones de trfico (3)

= Cash Flow Operativo (4) = (1) + (2) + (3)

- Variacion de Necesidades Operativas de Fondos (N.O.F) (5)
+ - Variacion de inmovilizado material e inmaterial (6)
- Variacion de inmovilizado financiero (7)

= Free Cash Flow (8) = (4) + (5) + (6) + (7)

- Ingresos financieros después de impuestos (9)

- (Gastos financieros después de impuestos) (10)

+(-) | - Variacién de deuda con coste (11)

- Resultados extraordinarios después de impuestos (12)
- Variacion de deuda a largo plazo sin coste (13)

= Superdvit (Déficit) (14) = (8) + (9) + (10) + (11) + (12) + (13)

. Variacion de fondos propios | * Variacion de Capital Suscrito (16)
+ (15) = (16) + (17) +D(1g) - Resultados distribuidos (17)
+ Variacion otras reservas (18)

= Variacion de tesorerfa (19)
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(1) = (pygvar11 + pygvar13) x (1 -t)
Donde ¢ es la tasa impositiva, calculada como se indica en el Anexo A2.2.1

Alndica que la variable estd en primeras diferencias.
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ANEXO A2.4. RESULTADOS DEL ANALISIS DE DESCOMPOSICION DE
LA RENTABILIDAD FINANCIERA SIGUIENDO EL ENFOQUE B.
AGREGADO DE EMPRESAS CON BALANCE NORMAL

Gréfico A2.4.1

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA Y SUS COMPONENTES.
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Fuente: SABI y elaboracion propia.




ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERD DE LOS SECTORES DE LA CONSTRUCCION £ INMOBILIARIO EN ESPARA

Gréfico A2.4.2

EVOLUCION DEL MARGEN Y LA ROTACION.1997-2007

(Porcentaje y cifra de negocios/activo)
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Fuente: SABI y elaboracion propia.
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3.
EL FRACASO EMPRESARIAL EN LOS SECTORES INMOBILIARIO
Y DE LA CONSTRUCCION. 2008-2009

3.1. INTRODUCCION: OBJETIVOS DEL ESTUDIO

En el capitulo anterior se ha llevado a cabo un andlisis a nivel agregado de 1a situa-
cion economico-financiera en el periodo 1997-2007 de los sectores que son objeto de estu-
dio en este monografico: construccion e inmobiliario. La evidencia aportada sugiere que
durante los afos de bonanza se cometieron excesos. Cuando la burbuja inmobiliaria estalld
en 2007, comenzaron los problemas para las empresas de estos sectores. Durante los afios
posteriores, 2008 y 2009, la situacién se agravé. Muchas compafias no han podido hacer
frente a sus pagos, disparandose la morosidad®. El nimero de concursos de acreedores
aumento considerablemente. Segun los datos de la estadistica del procedimiento concursal
del INE, a lo largo de 2008 presentaron concurso 976 empresas constructoras y promotoras
inmobiliarias>*. Durante los tres primeros trimestres de 2009 la cifra superaba ya la del afo
anterior, con mas de 1.200 concursos presentados por empresas dedicadas a estas activi-
dades. En ambos afos, los concursos en estos sectores representan cerca del 35% del total
de concursos registrados.

En principio, parece que se estan pagando los excesos. Sin embargo, los agregados
sectoriales estan compuestos por un conjunto heterogéneo de empresas. El acusado des-
censo de la demanda observado a partir de 2007 afect6 sin duda a todo el sector, pero algu-
nas compafiias han superado lo peor mientras que otras se han quedado en el camino. Una
cuestion que surge ante esta situacion es si las empresas que han fracasado son las que
durante el ciclo expansivo tuvieron un comportamiento mas extremo. En definitiva, intere-
sa conocer ;Quién estd pagando los excesos? ;Cudl es el perfil de las empresas fracasadas
en estos sectores a lo largo de la actual crisis econémica? Con el objetivo de ofrecer res-

>3 Sequin datos del Banco de Espafa en junio de 2009 la ratio de morosidad de las entidades financieras espafio-
las a las actividades productivas se situaba en el 5,28%. En las actividades de construccion e inmobiliarias esta cifra
estaba en el 7,82% y 8,17% respectivamente.

>3 estadistica del procedimiento concursal del INE ofrece la clasificacion de los concursos segun la CNAEQ9Y, en
la que el epigrafe “construccion” incluye las empresas de construccion de edificios y de promocion inmobiliaria y
el resto de empresas constructoras.
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puesta a estas cuestiones, a lo largo de este capitulo se analizan las diferencias entre una
muestra de empresas constructoras e inmobiliarias que fracasaron durante la crisis econé-
mica y las que lograron sobrevivir. A efectos comparativos, iqual que en el capitulo anterior,
se analiza también el fracaso en una muestra de empresas pertenecientes al resto de Ia
industria.

La muestra objeto de estudio se obtuvo de la base de datos SABI, donde fue posible
identificar mas de 1.500 empresas constructoras e inmobiliarias que presentaron concurso
de acreedores durante el periodo enero de 2008-junio de 2009. Por su parte, en el resto de
la industria, la muestra inicial de compafifas fracasadas en el mismo periodo se compone
de mas de 900 observaciones.

La evidencia presentada a lo largo del capitulo se basa en un analisis comparativo del
perfil econémico-financiero que presentaban las empresas fracasadas y supervivientes de
cada uno de los sectores en el afio 2006, momento en que el ciclo expansivo que comen-
76 en 1997 llegd a su fin. La comparacion se centra en los mismos indicadores que se uti-
lizan en el capitulo anterior para llevar a cabo el andlisis de descomposicién de la rentabi-
lidad financiera. También se estudia la relacién entre el tamafio, la edad y el crecimiento de
las compafiias a lo largo del ciclo expansivo y la probabilidad de fracasar en el periodo
de crisis. La principal técnica estadistica en la que se basa el andlisis es la regresion logisti-
ca donde la probabilidad de fracaso durante el periodo de recesion se expresa en funcién
de los indicadores cuyo efecto sobre la misma se investiga.

Los resultados ponen de manifiesto que las empresas fracasadas tienen una caracte-
ristica comun en los tres sectores estudiados: al finalizar del ciclo expansivo, tenian un nivel
de endeudamiento significativamente mayor que las supervivientes. Pero al margen de esta
caracteristica comun, el proceso que conduce al fracaso de las companfias constructoras e
inmobiliarias parece diferir sustancialmente del observado en el resto de la industria. En pri-
mer lugar, incluso controlando el sesgo hacia tamafios grandes que se incorpora inicial-
mente en la muestra de fracaso, entre las compafifas inmobiliarias y constructoras el fraca-
so se produce en clases de tamafio mas grandes; en el resto de la industria, sin embargo,
el tamafio no es un factor determinante del fracaso cuando se elimina el sesgo derivado de
la definicion de tamafio considerada en el trabajo. En sequndo lugar, en las compafiias cons-
tructoras e inmobiliarias el fracaso durante el periodo de recesion estd relacionado con un
crecimiento excesivo del activo total durante el ciclo expansivo, mientras que en el resto de
la industria el crecimiento del activo en los afios de bonanza econdémica no explica la pro-
babilidad de fracaso posterior. En tercer lugar, en los sectores de la construccion e inmobi-
liario, el nivel de rentabilidad financiera del afio 2006 estd positivamente asociado con Ia
probabilidad de fracasar durante la recesion; en cambio, en el resto de la industria la rela-
cion de este indicador con la probabilidad de fracaso posterior tiene forma de U. Finalmen-
te, las compafiias constructoras e inmobiliarias fracasadas durante la recesion no presenta-
ban en 2006 signos claros de deterioro en su cuenta de resultados, al contrario que en el
resto de la industria. En general, estos resultados son compatibles con el planteamiento que
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se deriva del andlisis econdmico-financiero a nivel de agregados sectoriales que se presen-
ta en el capitulo anterior: el proceso de fracaso empresarial producido en los sectores de la
construccion e inmobiliario durante Ia recesion econdmica tiene las caracteristicas propias
del sindrome del crecimiento fracasado descrito en Abad et al. (2007). Por su parte, en el
resto de la industria, los resultados sugieren que el proceso que predomina es el que estos
autores denominan sindrome del agujero negro.

También se observan algunas caracteristicas especificas en el perfil de fracaso obser-
vado en los sectores de la construccion e inmobiliario. En el fracaso producido en el sector
de la construccion destacan dos aspectos diferenciales: en primer lugar, las compafifas cons-
tructoras fracasadas durante la recesion experimentaron un crecimiento de la cifra de nego-
cios durante el ciclo expansivo significativamente mayor que el de las constructoras super-
vivientes. Este no es el caso de las empresas inmoabiliarias fracasadas, en las que 1a cifra de
negocios crecio de forma similar al resto; en sequndo lugar, las grandes compafiias cons-
tructoras fracasadas durante Ia crisis tenian en 2006 ingresos financieros significativamente
mayores que las que lograron sobrevivir. Por su parte, la caracteristica diferencial mas des-
tacable del fracaso en el sector inmobiliario es la nula capacidad predictiva que tiene en
este sector el indicador de rentabilidad econémica de 2006 para identificar a las companias
que fracasarfan durante la crisis posterior.

Finalmente, en cuanto a la relacion entre edad y probabilidad de fracaso, destaca que
incluso controlando las caracteristicas econémico-financieras con las que la antigiedad
puede estar relacionada, como el tamano, la rentabilidad y el endeudamiento, la juventud
estd positivamente relacionada con la probabilidad de fracaso en los sectores de la cons-
truccion e inmobiliario. En cambio, en el resto de la industria, si se controlan las caracteris-
ticas econdmico-financieras, la edad no estd significativamente asociada a la probabilidad
de fracaso.

En conjunto, los resultados permiten identificar las caracterfsticas de las companiias
que son victimas de los excesos cometidos durante la formacién de una burbuja inmobilia-
ria como la observada en Espafia durante la década 1997-2007. De este modo, podemos
obtener algunas conclusiones interesantes sobre as consecuencias econémicas de este
fendémeno.

Este trabajo puede encuadrarse en Ia literatura sobre prediccién de quiebra. La evi-
dencia presentada es compatible con la idea, ya sefialada previamente en esta linea de
investigacion (ej: Argenti, 1976; Pérez Carballo, 1983; Laitinen, 1991 y 1993; Abad et al.,
2007), de que existen distintos procesos de fracaso. Los resultados ponen de manifiesto que
los indicios que cada proceso de fracaso presenta con anterioridad son muy distintos, y que
en consecuencia no pueden ser detectados utilizando el mismo modelo de prediccion de
quiebra. Debe descartarse en este sentido la busqueda de modelos generalistas.

El resto del capitulo se organiza como sique. En el apartado siquiente se revisa bre-
vemente el concepto de fracaso empresarial asi como Ias distintas aproximaciones empiri-
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cas del mismo que se han utilizado en |a literatura, justificando la definicion utilizada en el
presente estudio. En el tercer apartado se presentan los objetivos del estudio y el plantea-
miento del andlisis llevado a cabo para alcanzarlos. El cuarto apartado describe el proceso
de seleccion de la muestra con la que se lleva a cabo el andlisis empirico. En el quinto apar-
tado se analiza el efecto del tamafio de las compafiias, y de su crecimiento a lo largo del
ciclo expansivo, sobre |a probabilidad de fracasar durante el periodo de recesion. En el apar-
tado seis se utiliza la descomposicion del indicador de rentabilidad financiera en la que se
basa el analisis del capitulo anterior para comparar la situacion economico-financiera al final
del ciclo expansivo entre las empresas que fracasaron durante la crisis v las supervivientes,
definiendo asi el perfil de fracaso en cada sector de actividad. El séptimo apartado se dedi-
ca a estudiar el papel de la edad en el fracaso empresarial analizado. En el apartado ocho
se ofrece evidencia de que el proceso de fracaso observado en el sector inmobiliario tras el
pinchazo de la burbuja era menos previsible que el producido en el resto de sectores. Final-
mente, el apartado nueve presenta las principales conclusiones que se derivan del analisis
realizado.

3.2. EL FRACASO EMPRESARIAL: CONCEPTO Y APROXIMACION
EMPIRICA

La literatura econémica ha analizado con profusion el fendmeno del fracaso empresa-
rial al objeto de ofrecer una explicacion para el mismo, y desarrollar modelos con capaci-
dad predictiva. El primer aspecto que conviene dejar claro es que no hay una Unica inter-
pretacién de fracaso. Por el contrario, existen diversas acepciones del concepto, que van
desde no lograr el objetivo empresarial por excelencia, como es maximizar la rentabilidad
para los propietarios, hasta la incapacidad para subsistir. Entre ambas situaciones cabe iden-
tificar otras que revelan estados desfavorables para la empresa.

En efecto, desde el momento en que los propietarios perciben una rentabilidad menor
a la que el mercado pagarfa ante Ia misma situacion de riesgo, podemos hablar de una ren-
tabilidad anormal negativa que reduce el valor de la empresa. Un paso mads en esta ten-
dencia desfavorable se produce cuando el resultado es negativo. No obstante, la incapaci-
dad para generar beneficios no siempre conduce a la quiebra, ni lo hace siempre de forma
inminente. Asi, en los primeros afios de vida de una empresa, la acumulacion de ciertos
gastos que lastran el resultado genera pérdidas sin que ello desemboque en el fracaso, vy
por otro lado, en empresas maduras con importantes reservas acumuladas pueden transcu-
rrir varios afos de pérdidas sin que se produzca el fracaso.

Con la finalidad de hacer operativo el concepto de fracaso, conviene hacer una tipolo-
gfa del mismo:

a) En Altman et al. (1981) se denomina fracaso econémico a la situacion en la que
una empresa tiene pérdidas;
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b) El fracaso financiero o insolvencia técnica es la situacién en la que la empresa tiene
dificultades para pagar sus deudas debido a la falta de liquidez. La situacion mas
grave, en la que pueden derivar los problemas financieros serfa la denominada
quiebra técnica, que se produce cuando el patrimonio neto de la empresa es nega-
tivo;

) Finalmente, el fracaso juridico se refiere a la situacién formal o legal en la que pue-
den derivar los problemas financieros de la empresa, como la declaracién de sus-
pension de pagos, quiebra, o concurso de acreedores.

Estas tres situaciones se corresponden con tres interpretaciones de fracaso: econdmi-
co, financiero y juridico. No existe unanimidad en la literatura empirica que ha analizado
este fendmeno en cuanto a la interpretacion del concepto elegida, sino que ésta viene con-
dicionada por la perspectiva desde la que se desea investigar el problema. En relacion con
este aspecto, sin pretender llevar a cabo una revision exhaustiva de I3 literatura, encontra-
mos dos grandes dreas de la investigacion econémica dedicadas al estudio del fracaso
empresarial en las que se consideran aproximaciones distintas al concepto:

1. Trabajos en el area financiero-contable:

Esta linea de investigacion, que comenz6 a desarrollarse en los afos 60 con
las aportaciones seminales de Beaver (1966) y Altman (1968), y alcanz6 su maxi-
mo apogeo en los 80, tiene como objetivo fundamental proporcionar modelos pre-
dictivos, basados en la informacién econémico-financiera que las empresas pre-
sentan en sus estados financieros*®, capaces de identificar a las empresas que
fracasardn en el futuro. El interés que este objetivo despierta es enorme, en parti-
cular entre los proveedores de crédito, interesados en conocer el riesgo de quiebra
de sus clientes. Todavfa hoy se utilizan en muchos contextos procedimientos de
estimacion del riesgo de quiebra, méds o menos sofisticados, basados en el famo-
S0 Z-score propuesto inicialmente por Altman en 1968,

El fracaso en esta drea de investigacion suele definirse a partir de un evento
concreto que pone de manifiesto la existencia de problemas financieros. En la gran
mayorfa de los trabajos se exige que se haya producido el denominado fracaso juri-
dico, esto es, la declaracion de suspension de pagos, quiebra o similar (ej: Altman,
1968; Deakin, 1972; Lopez Herrera et al, 1994; Lizarraga, 1997; Gallego et al,

>>También se ha puesto de manifiesto la capacidad predictiva de algunas variables no financieras, relacionadas con
la estructura de propiedad y de gobierno, o la calidad de la informacion contable de las compafiias (ej: Argenti,
1976; Keasy y Watson, 1987).

> El Z-score es un modelo lineal multivariante que mide la proximidad de una empresa al fracaso financiero. La
férmula inicial del indicador desarrollado por Altman (1968) fue disefiada para ser aplicada a empresas estadou-
nidenses manufactureras cotizadas con un activo superior a 1 millén de délares. Con posterioridad Ia técnica se ha
aplicado en otros muchos contextos y pafses. El propio Altman ha propuesto diversas variaciones de su férmula ori-
ginal, mds adecuadas para companfas no cotizadas y,/o en sectores no industriales.
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1997, Somoza, 2001; Mures y Gallego, 2004; Abad et al., 2007). Pero la eleccion
del evento concreto a partir del cual identificar la muestra de compafias fracasa-
das también depende del objetivo de la investigacion. Por ejemplo, en otros casos
se considera el hecho de que la empresa haya entrado en mora con alguna enti-
dad bancaria (ej: Beaver, 1966). Las ventajas de utilizar este tipo de aproximacion
estan asociadas a la objetividad con la que permiten identificar la situacion de fra-
caso y el momento en que se produce el mismo. En Ia seleccion de la muestra de
companias fracasadas en este tipo de estudios no se comete error tipo |, dado que
todas las compafifas incluidas son realmente fracasadas, pero si puede cometerse
error tipo I, porque no en todas las compafias con problemas financieros se llegan
a adoptar medidas legales. En ocasiones simplemente se produce Ia liquidacién
voluntaria, o la desaparicién por fusion o absorcion®’.

2. Trabajos en el drea de la economia industrial y de la economia de la empresa:

La perspectiva desde Ia que se aborda el estudio del fracaso empresarial en
estas dreas de investigacion difiere de la planteada en los trabajos sobre prediccion
de quiebra previamente mencionados. En este caso, el objetivo no es establecer
indicadores y/0 modelos de prediccién que ayuden a identificar las empresas que
fracasardn en el futuro sino explicar el fendmeno en el contexto global de la eco-
nomfa, analizando su relacion con determinados factores para entender sus conse-
cuencias econémicas, en términos de empleo, crecimiento, estabilidad del sistema
financiero etc. Los resultados de estos estudios pretenden contribuir al estableci-
miento de las politicas econémicas que ayuden a reducir la tasa de fracaso empre-
sarial, y generar riqueza, empleo y bienestar. Ejemplos de trabajos que se pueden
encuadrar en esta linea son: Philips y Kirchhoff (1989); Bates y Nucci (1989); Lane
y Schary (1991); Audretsch y Mahmood (1991, 1995); Sorensen y Stuart (2000);
Thornhill y Amit (2003); Ruano y Salas (2004), o Calvo-Flores et al. (2006);

La perspectiva desde la que se aborda el estudio del fracaso empresarial en
estos trabajos requiere analizar el fenémeno en muestras grandes. Por ello, en los
andlisis empiricos que plantean normalmente consideran el concepto de “riesgo
financiero” o probabilidad de fracaso como la variable a explicar, y suelen servirse
de los resultados obtenidos en los trabajos financiero-contables para obtener medi-
das empiricas del mismo. Por ejemplo, Calvo-Flores et al. (2006) consideran el
valor medio de un conjunto de variables que, segun Ia literatura sobre prediccion
de quiebra, tienen una gran capacidad para discriminar el riesgo de fracaso empre-
sarial; y Ruano y Salas (2004) clasifican a las compafiias en cuatro categorias con
distinto nivel de riesgo de empresarial: empresas sin riesgo, empresas con pérdi-
das operativas, empresas con pérdidas financieras, y empresas con pérdidas eco-

>/ Que también puede ocurrir en ausencia de problemas financieros, como en el caso de la falta de continuidad en
el liderazgo del negocio por jubilacion del propietario.
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némicas. La principal limitacion de esta aproximacion empirica del concepto de fra-
aso es que, como se pondrd de manifiesto con posterioridad, la capacidad predic-
tiva de algunos indicadores difiere en funcion del proceso que conduce al fracaso.
En consecuencia, el error de medicion incurrido puede ser importante.

En este trabajo consideramos una definicion de fracaso similar a la utilizada en los tra-
bajos del drea financiero-contable. En particular, definimos el fracaso empresarial como la
situacion en la que una empresa tiene dificultades para hacer frente a sus obligaciones de
pago y se inicia el proceso formal/legal mediante el que dicha situacion se hace explicita y
publica. No obstante, el objetivo planteado estd mas en la linea del sequndo grupo de tra-
bajos. En este trabajo se pretende caracterizar el fracaso empresarial observado en Espafa
en el sector inmobiliario y de la construccion a lo largo del periodo de recesion que siguio
al ciclo expansivo protagonizado por estos sectores. Conocer el perfil de las empresas fra-
casadas en este contexto permitird obtener conclusiones acerca de los efectos econdmi-
cos de la formacion de una burbuja inmobiliaria como la observada en Espafa en el perio-
do 1997-2007.

3.3. OBJETIVOS Y PLANTEAMIENTO DEL ANALISIS

Buena parte de los estudios en la linea sobre prediccion de quiebra, en la que puede
encuadrarse este trabajo, prescinden de teorfas que soporten los modelos estimados e incor-
poran 3 los mismos un elevado nimero de variables para maximizar su éxito predictivo.
Como indica Zavgren (1983), esta circunstancia supone que en muchas ocasiones los mode-
los seleccionados estén sobre-especificados, vy que su elevada capacidad predictiva se deri-
ve de Ias relaciones estadisticas espurias que existen en las muestras analizadas, lo que
explicarfa su escaso poder clasificatorio al ser aplicados en otras muestras. Plantear un mode-
lo de prediccion del fracaso en esa linea no ayudaria a alcanzar los objetivos de este estu-
dio. No se trata tanto de encontrar el conjunto de indicadores que, incorporados a un mode-
lo, predigan bien el fracaso en la muestra considerada, sino de ofrecer una explicacion al
fendémeno objeto de estudio que ayude a obtener conclusiones mas alld de la muestra ana-
lizada. Como se indicaba en el apartado anterior, el objetivo de este estudio es explicar el
fracaso empresarial en los sectores de la construccion e inmobiliario durante el periodo de
crisis para identificar en la medida de lo posible los efectos econdmicos de la formacion de
una burbuja inmobiliaria como la observada en Espafia a lo largo del dltimo ciclo expansivo.

Abad et al. (2007) sefalan que para evitar caer en el instrumentalismo que caracte-
riza a buena parte de la literatura sobre prediccion de quiebra es necesario que los mode-
los planteados estén soportados por teorfas a priori del fenémeno. Para alcanzar el objeti-
vo de este estudio, el andlisis del fracaso empresarial se enfoca desde una perspectiva
similar a la adoptada por estos autores, quienes proponen que la investigacién sobre pre-
diccion de quiebra deberfa desarrollar la idea, ya apuntada previamente en la literatura
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(ej: Argenti, 1976; Pérez Carballo, 1983), de que el fracaso empresarial puede sequir dife-
rentes procesos o sindromes. A partir de un analisis exhaustivo de los estados financieros
de una muestra de companias fracasadas, estos autores identifican en su investigacion dos
procesos de fracaso con caracteristicas muy diferentes, en los que pueden clasificar mas de
la mitad de las compafifas fracasadas que analizan®®:

a) Sindrome del crecimiento fracasado: que incluye compafias en las que el activo
crece significativamente en los afios previos al fracaso, y cuyo crecimiento se finan-
cia casi exclusivamente con fondos ajenos. Este tipo de companias generaban fon-
dos vy beneficios ordinarios positivos hasta poco antes de producirse el fracaso.

b) Sindrome del agujero negro: en el que se clasifican empresas que varios anos
antes del fracaso generan fondos ordinarios negativos y presentan una situacion
financiera muy débil.

Utilizando esta caracterizacion previa del fracaso, Abad et al. (2007) ponen de mani-
fiesto que el modelo de prediccion de quiebra adecuado en cada caso debe necesariamen-
te ser distinto.

En efecto, ante procesos de fracaso diferentes, la imagen de la empresa que reflejan
los estados financieros con anterioridad al fracaso puede ser muy distinta. En consecuencia,
la relacion entre el nivel que presentan en los afos previos al fracaso muchos de los indi-
cadores econémico-financieros que se utilizan en la literatura y Ia probabilidad de fracaso
posterior serd también distinta en funcion del proceso de fracaso que se produzca.

A diferencia de Abad et al. (2007), en este trabajo no llevamos a cabo un analisis-eco-
némico financiero individual de las compafifas de la muestra de fracaso, sino que partimos
de los resultados del andlisis economico-financiero a nivel de agregados sectoriales llevado
a cabo en el capitulo anterior y de la coyuntura que roded a las compafias constructoras e
inmobiliarias a lo largo del ciclo expansivo, para plantear a priori que el proceso de fracaso
empresarial en los sectores de la construccion e inmobiliario durante el periodo de recesion
posterior tiene unas caracteristicas muy concretas, que podrian asimilarse al sindrome del
crecimiento fracasado.

El andlisis presentado en el capitulo anterior pone de manifiesto que el crecimiento
agregado de las compafiias constructoras e inmobiliarias durante el periodo previo a Ia rece-
sion fue enorme y que éste se financié practicamente en su totalidad utilizando el recurso
al endeudamiento. Sin embargo, dentro del agregado hay numerosas compaiifas, y solo

>8 Abad y otros (2007) identifican un tercer sindrome de fracaso, al que denominan revés: se trata de companias
poco rentables que en el ejercicio previo al fracaso sufren importantes pérdidas, pero que hasta entonces habian
presentado beneficios. No presentan un patrén de crecimiento acusado como las del sindrome de crecimiento fra-
casado y su situacion financiera de partida es mas débil. No obstante, los mismos autores sefialan que las carac-
teristicas de este grupo de empresas deben considerarse tentativas, dado que la proporcion de companias de Ia
muestra en la que se identifican claramente es muy pequena.
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Figura 3.1

PLANTEAMIENTO DEL ANALISIS
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algunas han fracasado. Previsiblemente esas compafias, que no pudieron sobrevivir al
parén de la actividad inmobiliaria y a las restricciones crediticias que trajo consigo la crisis
financiera que comenzé en 2007, son las que presentan el perfil de riesgo mas extremo
dentro del sector. Para contrastar esta prediccion, como ilustra la fiqura 3.1, se plantea ana-
lizar la relacion entre la probabilidad de fracaso durante el periodo de recesién para el que
se dispone de informacion (enero 2008-junio 2009)>° vy varios indicadores, que se refie-
ren a:

1) El tamafio de las compafias al finalizar el ciclo expansivo, asi como el crecimiento
experimentado a lo largo del ciclo, que se evalUa a lo largo del periodo 2002-
20060,

2) La situacion econoémico-financiera en la que se encontraban las companias al fina-
lizar el ciclo expansivo, que se determina a partir del nivel que presentaban en el

>?Todos los andlisis que se presentan en el trabajo estdn basados en la muestra de empresas fracasadas identifi-
cadas entre enero del afio 2008 y junio de 2009. Si se analizan por separado las submuestras de empresas fraca-
sadas en 2008 y 2009 las conclusiones obtenidas son las mismas. Asimismo, los resultados permanecen invarian-
tes si se incorporan los pocos casos de fracaso identificados en el afio 2007.

0En el capitulo previo se puso de manifiesto que a lo largo de este subperiodo el crecimiento del agregado del
sector fue muy importante. Por otra parte, la disponibilidad de informacion econémico-financiera no permite con-
siderar un periodo mas largo sin reducir de forma muy considerable el tamano de la muestra de empresas fraca-
sadas.
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afo 2006 los indicadores en los que se basa el analisis de descomposicion de Ia
rentabilidad financiera llevado a cabo en el capitulo anterior.

Las predicciones sobre Ia relacién esperada entre los indicadores considerados v la pro-
babilidad de fracaso se basan en el a priori de que el proceso de fracaso sequido por las
compafifas de los sectores de la construccion e inmobiliario tiene las caracteristicas propias
del sindrome del crecimiento fracasado previamente descrito. A efectos comparativos, tam-
bién se incorpora al andlisis la muestra correspondiente al resto de la industria. En este
grupo sectorial se incluyen compafifas de sectores de actividad muy diversos, por lo que en
principio cabe esperar que la muestra de fracaso contenga casos que obedecen tanto al sin-
drome de crecimiento fracasado como al del agujero negro.

Las técnicas estadisticas que se utilizan para llevar a cabo el andlisis empirico se basan
en: (1) tests univariantes, con los que se compara el nivel medio y el nivel central, 0 media-
na, de la distribucion de las distintas variables de interés entre Ias muestras de empresas
fracasas y supervivientes; y (2) modelos de regresion logistica donde, como muestra la
expresion (3.1), la probabilidad de fracaso durante el periodo de recesién se expresa en fun-
cion de los indicadores cuyo efecto sobre la misma se investiga®'.

Prob (fracasopges) = 1 (X1,...,XN) (3.1)

3.4. PROCESO DE SELECCION DE LA MUESTRA
Muestra de fracaso

El analisis planteado en este capitulo requiere identificar una muestra de empresas
fracasadas en los sectores objeto de estudio durante el periodo de recesién econémica
—en adelante, muestra de fracaso—. Para ello se utiliza la informacién que la base de datos
SABI proporciona sobre el estado de las companias y la fecha en que se produce un cam-
bio de estado. Ademads del estado “Activa”, que aparece siempre que no se haya detecta-
do ningun otro, SABI identifica los siguientes posibles estados para una compafifa: quita y
espera®, suspension de pagos, quiebra, concurso®, disuelta, absorbida, extinguida, inactiva

1 £l andlisis de regresion logistica ha sido utilizado por numerosos trabajos en la linea de investigacion sobre pre-
diccion de quiebra (ej: Ohlson, 1980; Mora, 1994; 6 Abad et al., 2007).

2 Propuesta hecha por el deudor insolvente por la que solicita a sus acreedores un aplazamiento en Ia exigibilidad
de sus deudas (espera), o bien una condonacion de parte de ellas (quita) o, lo mas habitual, una combinacién de
ambas cosas.

9 El estado “concurso” sustituyd a los tres anteriores (quita y espera, suspension de pagos y quiebra) tras la pro-
mulgacion de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, en vigor desde 1 de septiembre de 2004. Sequn esta nor-
mativa: se podrd declarar en concurso cualquier deudor, ya sea persona natural o juridica. La declaracion de con-
curso se produce por la insolvencia del deudor, ya sea actual o inminente. Se encuentra en insolvencia el deudor
que no puede cumplir reqularmente sus obligaciones exigibles.
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Tabla 3.1
EMPRESAS FRACASADAS IDENTIFICADAS EN SABI POR SECTOR

DE ACTIVIDAD. 1997-JULIO 2009

2009
(u)
Sector construccion 4 20 32 55 55 111 149 133 179 118 156 674 265 1.949
Sector Inmobiliario 5 8 9 12 " 22 3 48 36 29 46 430 205 893
Resto Industria (VA 52 72 91 140 278 370 345 236 247 591 242 2697

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 TOTAL

Total 21 49 93 139 155 273 459 551 560 383 449 1.695 712 5.539
Fuente: SABI'y elaboracidn propia. MUESTRA
DE
FRACASO

y cierre de hoja registral. Cuando se detecta alguno de estos estados, la base de datos asig-
na la fecha de cambio de estado correspondiente.

A partir de la informacién mensual que SABI proporciona en su version DVD se
reconstruyo cronolégicamente el estado de todas las companfias pertenecientes a los sec-
tores construcciéon (subgrupo 45 de la CNAE93), inmobiliario (subgrupo 70 de la CNAE93)
y resto de la industria (grupos 1, 2, 3 'y 4 de la C(NAE93, excluido el subgrupo 45)%. La infor-
macion sobre el estado se actualizé hasta el DVD de julio de 2009, por lo que la muestra
de fracaso utilizada en el trabajo incluye compaiias fracasadas hasta la primera mitad de
2009,

Como se ha indicado en el apartado 3.3, una empresa se considera fracasada si ha
pasado por uno de los estados que implican la declaracién legal de la existencia de proble-
mas para hacer frente a las obligaciones de pago. Esta definicién coincide con los estados
quita y espera, suspension de pagos, quiebra y concurso. Como fecha de fracaso se toma la
mds antigua de las fechas que SABI asigna a alguno de los cuatro estados anteriores, evi-
tando asf considerar como fracasada una empresa en una fecha posterior a la que realmente
se produjo el fracaso®.

Como indican los datos de la tabla 3.1, el proceso descrito previamente permitio
identificar inicialmente casi 3.000 empresas fracasadas entre enero de 1997 y junio de
2009 en los sectores de actividad que constituyen el objeto de estudio en este trabajo:
1.949 en el sector de la construccién y 893 en el inmobiliario. Por su parte, en el mismo
periodo se identifican 2.697 fracasos empresariales en el resto de Ia industria. Durante los
primeros afos es evidente que la cobertura de esta informacion por parte de SABI es muy

4 3 clasificacion sectorial de las companias es la misma que se utiliza en el trabajo del capitulo sequndo.
% 13 ultima fecha de cambio de estado que incluye la muestra de fracaso es junio de 2009.

% En ocasiones la base de datos asigna a una misma compafia y estado varias fechas de cambio de estado.
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deficiente®’. Sin embargo, el sustancial incremento de los casos de fracaso observado a par-
tir de 2008, sobre todo entre las empresas constructoras e inmabiliarias, es consistente con
los datos de la estadistica del procedimiento concursal del INE. Mds del 48% de los casos
de fracaso identificados en SABI en el sector de la construccién se concentran en el afio
2008 vy la primera mitad de 2009, siendo ese porcentaje superior al 71% en el sector inmo-
biliario. En el caso del resto de Ia industria ese periodo de afio y medio concentra el 30%
de los fracasos identificados en SABI.

Los analisis expuestos en los dos capitulos previos indican que el final del ciclo expan-
sivo lo marco el afio 2006, cuando los indicadores de rentabilidad financiera agregados de
los sectores de Ia construccion e inmobiliario marcaron niveles maximos. En el afio 2007 se
manifiestan los primeros sintomas de la crisis. Pero es en los afos 2008 y 2009 cuando el
numero de concursos de acreedores entre las empresas constructoras e inmobiliarias se dis-
para®. Por ello, la muestra de fracaso estudiada en este trabajo incluye Unicamente los
casos identificados en los afios 2008 y 2009%%: 939 empresas constructoras, 635 inmobilia-
rias, y 833 compafiias pertenecientes al resto de la industria.

Debe sefialarse que la definicion de fracaso empresarial considerada en este trabajo
implica la incorporacion de un sesgo en la muestra de compafias fracasadas hacia empresas
con un tamafio relativamente grande en comparacion con el conjunto de la poblacion empre-
sarial espafiola. Como indica el profesor Salas en el prélogo al Anuario de Estadistica Con-
cursal de 2007, una de las razones que explicarian este sesqo es ... la necesidad de tener
una dimension minima para atender los costes del procedimiento (muchos de estos costes
con un componente fijo significativo, independiente del tamario del deudor), entre los que
se incluyen los gastos de procurador, el pago del arancel de los administradores concursa-
les y, dada la complejidad del juicio, el conveniente asesoramiento juridico a lo largo del
mismo, ademds de los costes indirectos asociados a la duracion del procedimiento. El
numero de empresas que tienen problemas para hacer frente a sus pagos y que se ven obli-
gadas a renegociar sus deudas cada afo en Espafia es bastante superior al de empresas que
presentan un concurso de acreedores. De hecho, segun Ia informacion del DIRCE, cada afio
cesa su actividad un nimero de sociedades mucho mayor que las que presentan concurso
de acreedores. Muchas de estas empresas podrian considerarse también fracasadas. Una
posibilidad para incorporar en la muestra de fracaso este tipo de compafiias serfa incluir tam-
bién todas aquellas empresas que presenten en algin momento, ademas de los considera-

o7 Por ejemplo, sequn la estadistica de suspensiones de pagos y quiebras del INE en 1997 presentaron suspension
de pagos o quiebra 206 empresas constructoras, pero SABI identifica solo 4.

% |3 totalidad de los casos de fracaso identificados en el periodo de crisis son concursos de acreedores, lo que
sugiere que la informacion reportada por SABI es fiable, puesto que durante ese periodo ya no existian como tales
los procedimientos de suspension de pagos y quiebra.

% Sj se incluyen también en la muestra las empresas que fracasaron en 2007 las conclusiones obtenidas son las
mismas.



EL FRACASO EMPRESARIAL EN LOS SECTORES INWOBILIARIO Y DE (A CONSTRUCCION. 2008-2008

dos, los estados: extinguida, disuelta o cierre de la hoja registral’. Sin embargo, esta alter-
nativa podria generar una muestra de fracaso que incluyera compafiias cuyo cese de activi-
dad no se deriva de problemas de cardcter financiero. SABI no proporciona la historia com-
pleta del estado de muchas compafias, encontrdndose numerosos casos en los que Ia
compafifa pasa directamente de estar activa a extinquida o disuelta. Considerando esta cir-
cunstancia, creemos que la muestra utilizada se adecUa mejor a los objetivos del estudio
dado que, aunque no recoge de forma exhaustiva todos los casos de fracaso, en ningun caso
incorpora empresas no fracasadas.

Muestra de supervivientes

Para cumplir los objetivos de este estudio es necesario definir también una muestra
de empresas supervivientes con la que comparar a las empresas fracasadas. Es frecuente
en la literatura sobre prediccion de quiebra seleccionar muestras de control, a través de un
proceso de emparejamiento, generalmente por tamafo vy sector. Este procedimiento gene-
ra muestras cuya tasa de fracaso no se corresponde con la realmente observada en el con-
junto de la economia. Por ello, en este trabajo no utilizamos un procedimiento de empare-
jamiento, sino que la muestra de empresas supervivientes estd, inicialmente, compuesta
por todas aquellas companias del mismo sector que SABI identifica como activas en el afio
2009, exigiéndose Unicamente que tengan un tamafio minimo comparable al de las com-
pafias fracasadas de su mismo sector de actividad. De este modo, se intenta evitar incor-
porar en la muestra de supervivientes aquellas empresas que en el caso hipotético de
encontrarse con problemas financieros, no presentarian un concurso de acreedores debido
a su reducido tamano. El requisito de tamafio minimo se concreta en la condicion de que
en el dltimo afio del ciclo expansivo, 2006, el valor del activo y/o de la cifra de negocios
de las empresas incluidas en la muestra de supervivientes fuese superior al minimo de las
empresas fracasadas en su mismo sector de actividad.

Considerando los requisitos previamente expuestos, se obtuvo una muestra inicial de
empresas supervivientes compuesta por mas de 250.000 compafias: 101.848 empresas
constructoras, 70.068 inmobiliarias, y 87.850 empresas pertenecientes al agregado de la
industria. No obstante, los requerimientos de informacion para llevar a cabo el analisis
empirico que se presenta a continuacion reducen en ocasiones el tamafo de esta muestra,
al igual que ocurre con la muestra de empresas fracasadas.

Dado que el ultimo DVD de SABI utilizado para recopilar informacion sobre el estado
de las companias es el del mes de julio de 2009, puede asequrarse que las empresas de la
muestra de supervivientes estaban activas al menos hasta esa fecha. Esto supone que la mues-
tra de supervivientes utilizada también incluye compafias que fracasarian a partir de la

9 No habiendo presentado anteriormente el estado absorbida.
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sequnda mitad de 2009. El hecho de no llevar a cabo un procedimiento de emparejamien-
to para seleccionar la muestra de supervivientes minimiza el efecto de esta limitacion sobre
los resultados del estudio, puesto que el tamafo de la muestra de supervivientes supone
que la proporcion de empresas incluidas en la misma que fracasarian con posterioridad
debe ser muy pequena.

3.5. PROBABILIDAD DE FRACASO, TAMANO Y CRECIMIENTO

Este apartado se centra en analizar 1a relacion entre el tamafio de las companias al
finalizar el ciclo expansivo, asi como su crecimiento a lo largo del mismo, y Ia probabilidad
de fracaso durante el periodo de recesién posterior.

El tamafo es sin duda la caracteristica empresarial sobre la que mas se ha estudiado.
Es dificil encontrar algun trabajo empirico en el drea de finanzas corporativas en el que el
tamafio no sea, al menos, una variable cuyo efecto es necesario controlar. Por mencionar
algunos, el tamafio de la empresa esta relacionado con su estructura de capital (ej: Rajan vy
Zingales, 1995) o la calidad de su informacion contable (ej: Ball y Shivakumar, 2005).

Por supuesto, también se ha estudiado el efecto del tamafo sobre la probabilidad de
fracaso’’. Sin embarqo, la relacion tedrica no estd clara. Sequn Porter (1979), las economias
de escala asociadas al tamafo y el menor nivel de competencia que pueden experimentar
las empresas grandes al pertenecer a grupos estratégicos conducen a predecir una relacién
negativa entre tamafo y probabilidad de fracaso’”. De hecho, hay numerosos trabajos que
sugieren una relacion negativa entre tamaro y probabilidad de fracaso (Altman et al., 1977;
Ohlson, 1980; Hall, 1987; Audretsch y Mahmood, 1991 y 1995; Mora, 1994; Honjo, 2000;
Calvo-Flores et al., 2006). Por el contrario, la teorfa de la maximizacion de la utilidad geren-
cial sugiere que, puesto que el tamafio estd directamente relacionado con la separacion
entre propiedad y control, y ésta reduce los beneficios, |a probabilidad de fracaso aumen-
tarfa con el tamafo: Los resultados de Assadian y Ford (1997) son compatibles con la exis-
tencia de esta relacion positiva. Por ello, considerando los resultados de Ia literatura previa,
en principio la relacién esperada entre el nivel de tamafo de las compafiias de la muestra
analizada en 2006 y la probabilidad de fracaso posterior no es clara.

Por lo que respecta al crecimiento de las companias durante los afios previos al fra-
aso, su relacion con la probabilidad de fracaso puede ser muy distinta dependiendo del pro-
ceso que ha llevado a la empresa al fracaso. Si el proceso de fracaso tiene las caracterfsti-

/1Bl disefio metodoldgico de muchos trabajos sobre prediccion de quiebra evita incorporar el tamafio como una
variable determinante del fracaso, dado que es frecuente utilizar muestras de control formadas por companias
sanas emparejadas por tamafio (y sector) a las compafifas fracasadas.

’2No obstante, hay trabajos que contradicen estos argumentos. Por ejemplo, Scherer (1975) sugiere que la mayor
rentabilidad asociada a las economias de escala se produce solo en las empresas pequefas.
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cas del sindrome del crecimiento fracaso, su relacion con la probabilidad de fracaso debe
ser claramente positiva’3. En cambio, si el proceso que deriva en fracaso es mas parecido al
sindrome denominado agujero negro, no parece razonable pensar que el crecimiento de las
companias fracasadas en los afios previos al fracaso sea mayor que el de Ias supervivien-
tes. En todo caso, podria ser menor si por ejemplo Nos encontramos en sectores maduros
donde una via para consequir sobrevivir es crecer. Teniendo en cuenta lo anterior, la rela-
cion esperada entre el crecimiento durante el periodo de expansion y la probabilidad de fra-
caso posterior en los sectores de la construccion e inmobiliario debe ser positiva. En el resto
de la industria, sin embargo, no es posible establecer g priori una prediccion clara sobre la
relacion entre probabilidad de fracaso en los afios 2008 y 2009 v el crecimiento de las com-
pafias en el periodo previo.

Como medidas de tamafo se consideran las dos variables que mads frecuentemente
se han utilizando en la literatura, el logaritmo del activo total (Log_ta) y el logaritmo de la
cifra de negocios (Log _cn). En las tablas 3.2 y 3.3 se presenta para las muestras de com-
pafias fracasadas y supervivientes de los tres sectores de actividad: (i) la media y Ia media-
na en el afio 2006 de las dos medidas de tamario (tabla 3.2); vy (ii) la media y la mediana
de Ia variaciéon de ambas variables entre 2002 y 2006 (tabla 3.3). Por su parte, la tabla 3.4
muestra los resultados de la estimacion en cada uno de los tres sectores de actividad del
modelo de regresién logistica que aparece en la expresion (3.2).

Prob (fracasooses) = f (Tamee, Var_tamos oe) (3.2)

Donde: tamge es el nivel en 2006 de la variable de tamafno correspondiente vy
Var_tamg, e €5 la variacién porcentual de dicha variable entre 2002 y 2006, siendo tam
igual a Log ta en el modelo (3.23) e iqual a Log cn en el modelo (3.2b).

En el apartado anterior se indico que la definicion de fracaso empresarial considerada
en este estudio provoca la existencia de un sesgo en la muestra de fracaso hacia compafias
pertenecientes a clases de tamano relativamente grandes, dado que la presentacion de
un concurso de acreedores trae consigo unos costes fijos elevados que solo pueden asumir
las compafifas relativamente grandes. Para que la muestra de empresas supervivientes
fuera comparable a Ia de las empresas fracasadas se excluyeron aquellas empresas que no
superaban un umbral de tamafno minimo, por debajo del cual se supone que si tuvieran pro-
blemas para hacer frente a sus pagos no optarian por la via del concurso de acreedores. A
pesar de ello, los resultados de las tablas 3.2 a 3.4 indican que en la muestra analizada el
fracaso se concentra en clases de tamafio relativamente grandes en relacién con el conjun-
to de la poblacién empresarial espafiola: en todos los sectores de actividad, la media y la
mediana del logaritmo del total activo (Log ta) y de la cifra de negocios (Log cn) del afio
2006 eran significativamente mayores en el grupo de empresas fracasadas que en el de

3 Cheng y Wong (2004) encuentran que el exceso de crecimiento es uno de los factores que mds afecta a la salud
financiera de la empresa.
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Tabla 3.2
COMPARACION DEL TAMANO DE LAS EMPRESAS FRACASADAS

Y SUPERVIVENTES DURANTE LA CRISIS

N MEDIA MEDIANA
FRACASADAS  SUPERVIVIENTES FRACASADAS ~ SUPERVIVIENTES ~ FRACASADAS  SUPERVIVIENTES
(1) @ (1) @

a) SECTOR CONSTRUCCION
Log ta 785 101.812 7,4581 5,7798 7,4176 56733
Test diferencia (2) - (1) -30,50 (0,000) -27,40 (0,000)
Log_cn 785 101.754 7,6123 6,0528 71,7626 6,0355
Test diferencia (2) - (1) -30,37 (0,000) -28,04 (0,000)
b) SECTOR INMOBILIARIO
Log la 369 70.058 85747 6,9772 8,5826 6,9875
Test diferencia (2) - (1) -17,36 (0,000) -16,39 (0,000)
Log cn 369 69.633 6,8225 5,2037 7,3291 51475
Test diferencia (2) - (1) 13,46 (0,000) -14,41 (0,000)
) RESTO INDUSTRIA
Log_ta 703 87.830 7,5586 6,3015 7,5443 6,1717
Test diferencia (2) - (1) -22,75 (0,000) -20,56 (0,000)
Log_cn 703 87.816 15772 6,4454 7,5369 6,3544

Test diferencia (2) - (1)

220,94 (0,000)

19,07 (0,000)

La tabla muestra, para el ano 2006, el nimero de observaciones, la media y la mediana de las dos variables de tamafio con-
sideradas, logaritmo del activo total (Log_ta) y logaritmo de la cifra de negocios (Log cn), para las muestras disponibles de
empresas fracasadas y supervivientes de cada sector de actividad. Debajo de los valores medios de cada variable se reporta
el estadistico ¢ correspondiente al test paramétrico de comparacion de medias que contrasta la hipdtesis nula de que la media
de la variable correspondiente es igual en el grupo de companias fracasadas y en el de supervivientes. Debajo de la mediana
se presenta el valor del estadistico z asociado a la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon en la que la hipdtesis nula es que las
dos muestras, fracasadas y supervivientes, proceden de poblaciones continuas idénticas. La hipdtesis alternativa supone que la
tendencia central de una difiere de la otra. Entre paréntesis se presenta el p-value asociado al estadistico correspondiente.

supervivientes; ademas, en los modelos de regresion logistica estimados los coeficientes de
ambas variables son en todo caso positivos y estadisticamente significativos.

Por otra parte, las ratios odds estimadas’ indican que el efecto del tamafo sobre la
probabilidad de fracaso es sustancial en todos los sectores, aunque mas en los sectores

4 Dado que la relacion entre la variable dependiente v las independientes no es definida por una recta, sino que
describe una forma sigmoidea (distribucion logistica), los coeficientes de una regresion logistica no miden, como
en |a regresion lineal, efectos marginales de las variables independientes sobre |3 variable dependiente. Para inter-
pretar correctamente los resultados de las regresiones logisticas estimadas en este trabajo se proporciona una esti-
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Tabla 3.3
COMPARACION DEL CRECIMIENTO DURANTE EL CICLO EXPANSIVO

DE LAS EMPRESAS FRACASADAS Y SUPERVIVIENTES DURANTE LA CRISIS

N MEDIA MEDIANA
FRACASADAS  SUPERVIVIENTES FRACASADAS ~ SUPERVIVIENTES ~ FRACASADAS  SUPERVIVIENTES
(1) @ (1) @

a) SECTOR CONSTRUCCION
Vor Log_ta 507 56.049 0,1895 0,1192 0,1285 0,0837
Test diferencia (2) - (1) -5,31(0,000) -8,17 (0,000)
Var_Log_cn 507 56.031 0,1453 0,0604 0,0713 0,0499
Test diferencia (2) - (1) -5,75 (0,000) -6,36 (0,000)
b) SECTOR INMOBILIARIO
Var_Log ta 179 29.588 0,1709 0,1142 0,1268 0,0600
Test diferencia (2) - (1) -2,89 (0,004) -5,53(0,000)
Var_Log_cn 179 29.164 0,1693 0,1821 0,0674 0,0558
Test diferencia (2) - (1) 0,36 (0,716) -1,53 (0,062)
¢) RESTO INDUSTRIA
Var_Log_ta 588 66.640 0,0597 0,0629 0,0351 0,0405
Test diferencia (2) - (1) 0,61(0,541) 1,11(0,132)
Var_Log_cn 588 66.629 0,0412 0,0385 0,0090 0,0267
Test diferencia (2) - (1) -0,38 (0,703) 5,14 (0,000)

La tabla muestra el ndmero de observaciones, la media y la mediana de I3 variacién porcentual entre 2002 y 2006 del logaritmo
del activo total (Var_Log_ta) y del logaritmo de la cifra de negocios (Var_Log_cn), para las muestras disponibles de empresas fra-
casadas y supervivientes de cada sector de actividad. Debajo de los valores medios de cada variable se reporta el estadistico ¢
correspondiente al test paramétrico de comparacion de medias que contrasta la hipdtesis nula de que la media de la variable
correspondiente es igual en el grupo de companias fracasadas y en el de supervivientes. Debajo de la mediana se presenta el
valor del estadistico z asociado a la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon en la que la hipétesis nula es que las dos muestras, fra-
casadas y supervivientes, proceden de poblaciones continuas idénticas, y la hipotesis alternativa supone que la tendencia central
(mediana) de una difiere de la otra. Entre paréntesis se presenta el p-value asociado al estadistico correspondiente.

macion de las ratios odds. La ratio odds estimada para una variable X indica la variacion que experimenta la pro-
babilidad de fracaso cuando la variable X pasa de tomar un valor “3” a tomar un valor “b”, manteniendo el resto
de variables constantes. En este trabajo, Ias ratios 0dds se han estimado igualando “a” al valor del percentil 25 de
la variable X correspondiente y “b” al valor del percentil 75 de la misma. De este modo, las ratios odds reportadas
en todas Ias tablas que se presentan en el trabajo se interpretan como el incremento (o reducciéon) que experi-
menta la probabilidad de fracaso en el periodo de recesion cuando se pasa del nivel que toma la variable X corres-
pondiente en el percentil 25 al nivel que toma dicha variable en el percentil 75. El valor de las odds reportadas se
obtiene por tanto aplicando la siguiente formula: odds (X) = eP=(@x-01 donde: By es el coeficiente estimado en
el modelo para la variable X; Q3y es el percentil 75 de la variable X en la muestra en la que se estima el mode-
lo, y Q1x es el percentil 25 de Ia variable X en la muestra en la que se estima el modelo.
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Tabla 3.4

EFECTO DEL TAMANO Y DEL CRECIMIENTO EN LA PROBABILIDAD

DE FRACASO. ANALISIS DE REGRESION LOGISTICA

MODELO (23) MODELO (2b)
COEFICIENTE 0DDS™ COEFICIENTE 0DDS™
(P-VALUE) (Q1/Q3) (P-VALUE) (Q1/Q3)
a) SECTOR CONSTRUCCION
Constante -9,6754 -10,5592
(0,000) (0,000)
Log la 0,6803 4,027
(0,000)  (4,718/6,766)
Var_Log ta 1,2052 1,202
(0,000) (0,022/0,175)
Log_cn 0,8016 4,434
(0,000) (5,135/6,993)
Var_Log_cn 0,6417 1,084
(0,000) (-0,006,/0,119)
N fracaso = 1 507 507
N fracaso = 0 56.049 56.031
Pseudo R? @) 0,1084 0,1101
% Correcto: total /fracaso®
p=0,010 75,60/68,40 74,80/70,60
p = 0,005 52,30/88,60 52,70/87,80
p=0,001 5,60,/99,60 7,80,/98,60
b) SECTOR INMOBILIARIO
Constante -9,8821 -8,6839
(0,000) (0,000)
Log_ta 0,5660 3,628
(0,000) (5,861/8,138)
Var_Log ta 0,6471 1,102
(0,002) (0,005,/0,156)
Log_cn 0,5561 4,539
(0,000) (3,871/6,592)
Var_Log cn -0,4062 0,898
(0,032) (-0,045/0,219)
N fracaso = 1 179 179
N fracaso = 0 29.588 29.164

Pseudo R2 (@ 0,0749 0,0876
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Tabla 3.4 (continuacion)

EFECTO DEL TAMANO Y DEL CRECIMIENTO EN LA PROBABILIDAD

DE FRACASO. ANALISIS DE REGRESION LOGISTICA

MODELO (2a) MODELO (2b)
COEFICIENTE 0DDS™) COFFICIENTE 0DDS™
(P-VALUE) (Q1,/Q3) (P-VALUE) (Q1,/Q3)
% Correcto: total /fracaso®
p=0,010 84,30/48,00 82,90/58,10
p=0,005 61,80/74,30 64,00/76,00
p=0,001 9,10/97,80 11,70/95,50
¢) RESTO INDUSTRIA
Constante -7,4988 -7,5046
(0,000) (0,000)
Log_ta 0,3908 2,293
(0,000)  (5,187/7,312)
Var log ta -0,1078 0,989
(0,783)  (0,000,/0,099)
Log_cn 0,3865 2,215
(0,000) (5,389/7,447)
Var_Log_cn -0,3980 0,967
(0,275)  (-0,011,/0,071)
N fracaso = 1 588 588
N fracaso = 0 66.640 66.629
Pseudo R? @ 0,0397 0,0362
% Correcto: total /fracaso®
p=20,010 73,20/55,40 72,90/54,30
p =0,005 30,10/92,00 27,50/94,00
p =0,001 0,90/100,00 0,90/100,00

La tabla muestra los resultados de la estimacion del siguiente modelo de regresion logistica: Prob (fracasogs ) = Bo + BiTamos
+ BaVar_tameyes + €, donde, Tam es Log_ta 6 Log_cn'y Var_tam es Var_Log_ta 6 Var_Log_cn.

() |3 ratio odds estimada para la variable X indica la variacion que experimenta la probabilidad de fracaso cuando la variable
X pasa de tomar un valor igual al que toma la variable en el percentil 25 (Q1) a tomar un valor igual al que toma la variable
en el percentil 75 (Q3), manteniendo el resto de variables constantes. La interpretacion de las ratios odds estimadas es el incre-
mento (o reduccion) que experimenta la probabilidad de fracaso en el periodo de recesion cuando se pasa del nivel que toma
la variable X correspondiente en el percentil 25 al nivel que toma dicha variable en el percentil 75. £l valor de las odds repor-
tadas se obtiene aplicando la siguiente férmula: 0dds (X) = eP*(@3x -0 donde: B, es el coeficiente estimado en el mode-
lo para la variable X; Q3 es el percentil 75 de la variable X en la muestra en la que se estima el modelo, y Q1 es el percen-
til 25 de la variable X en la muestra en la que se estima el modelo. Entre paréntesis, debajo de las ratios odds se muestra el
valor de los percentiles 25y 75 de la variable correspondiente.

@ Medida de bondad de ajuste de Nagelkerke.

() Muestra el porcentaje de observaciones totales y fracasadas que se clasificarian correctamente tomando distintos valores de
corte en la probabilidad de fracaso estimada.
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inmobiliario y de la construccion que en el resto de la industria: en el sector de la cons-
truccion moverse en 2006 desde el primer cuartil de la distribucion de activo total hasta el
ultimo cuartil incrementaba la probabilidad de fracaso en el periodo de recesion en mas del
300% (odds = 4,027), en el sector inmobiliario el mismo incremento relativo del nivel de
activo total aumentaba Ia probabilidad de fracaso un 262,8% (odds = 3,628) vy en el resto
de la industria un 129,3% (odds = 2,293). De igual modo, moverse en 2006 desde el pri-
mer al ultimo cuartil de la distribucion de a cifra de negocios aumentaba la probabilidad de
fracaso posterior un 343,4% en el sector de la construccién, un 353,9% en el inmobiliario,
y un 121,5% en el resto de la industria.

Es posible que, a pesar de haber eliminado de la muestra de empresas supervivien-
tes las companias mds pequenas, el sesgo que la definicién de fracaso considerada intro-
duce en la muestra explique, al menos en parte, estos resultados. Alternativamente, la evi-
dencia presentada es compatible con las teorias que predicen una relacion positiva entre
tamano y probabilidad de fracaso, que se basan en los aspectos negativos asociados a la
separacién entre propiedad y control.

Aunque profundizar en las causas de este resultado queda fuera de los objetivos de
este trabajo, en el apartado siguiente se presenta evidencia que refuerza la sequnda inter-
pretacién del resultado obtenido para el factor tamafo, al menos para los sectores de la
construccion e inmobiliario. La muestra en la que es posible estimar el modelo de regresion
logistica que se presenta en la tabla 3.9, estd compuesta Unicamente por compafias que
presentan Balance con formato normal, por lo que es razonable pensar que las compafiias
fracasadas y supervivientes que la componen son comparables en tamafo. En dicha esti-
macion, el coeficiente de la variable Log ta es positivo y estadisticamente significativo en
los sectores de la construccién e inmobiliario, aunque no es significativo en el resto de Ia
industria.

En todo caso, los resultados en relacién con el efecto tamafio ponen de manifiesto Ia
importancia de controlar este factor en el analisis posterior, dado que otros factores anali-
7ados estdn correlacionados con el mismo.

En cuanto al efecto del crecimiento de las compafiias a lo largo del ciclo expansivo
sobre Ia probabilidad de fracaso posterior, los resultados pueden sintetizarse como sigue:

En el sector de Ia construccion, tanto la variacion del activo total como la variacion de
la cifra de negocios durante el ciclo expansivo estan positiva y significativamente correla-
cionadas con la probabilidad posterior de fracaso. Los resultados del andlisis univariante
(tabla 3.3) indican que la media (mediana) de la variacion del activo total entre 2002 y
2006 de las companifas fracasadas de este sector fue un 18,95% (12,85%), significativa-
mente mayor que la de las compafifas supervivientes en las que fue el 11,92% (8,37%).
También crecid significativamente mas entre 2002 y 2006 la cifra de negocios de las cons-
tructoras fracasadas que la de las supervivientes. Ademas, en el andlisis de regresion logis-
tica (tabla 3.4) tanto el coeficiente de Ia variacion del activo total (Var _Log ta) como el del
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crecimiento de la cifra de negocios (Var_Log_cn) son positivos y estadisticamente significa-
tivos. El efecto del crecimiento entre 2002 v 2006 en la probabilidad de fracaso posterior en
este sector es sustancial. Asf, pasar de un incremento de activo entre 2002 y 2006 del 2,2%
(primer cuartil) a uno del 17,5% (tercer cuartil) aumento la probabilidad de fracasar en el
periodo de recesién un 20,2% (odds = 1,202). De igual modo, pasar de incrementos de Ia
cifra de negocios entre 2002 y 2006 en torno al -0,6% (primer cuartil) a incrementos del
11,9% (tercer cuartil) incrementaba la probabilidad de fracaso posterior un 8,4% (odds =
1,084).

En el sector inmobiliario los resultados utilizando el total activo como medida de tama-
Ao son similares a los observados en el sector de la construccion: las companias fracasadas
de este sector experimentaron un crecimiento del activo entre 2002 y 2006 significativa-
mente mayor que las supervivientes. La variacion media (mediana) del activo total en las
compafifas inmobiliarias fracasadas entre 2002 y 2006 fue del 17,09% (12,68%), significa-
tivamente mayor que la del grupo de supervivientes, el 11,42% (6,00%). Por otra parte, los
resultados de la estimacién del modelo [2a] en el sector inmobiliario (tabla 3.4) indican que
el crecimiento del activo total entre 2002 y 2006 estd positiva y significativamente correla-
cionado con la probabilidad de fracaso posterior. Igual que en el sector de la construccion,
el efecto de este factor es muy importante: pasar de incrementos de activo entre 2002 v
2006 relativamente bajos, en torno al 0,5% (primer cuartil), a incrementos altos, en torno
al 15,6% (tercer cuartil), aumento la probabilidad de fracasar durante el periodo de rece-
sion en este sector un 10,2% (odds = 1,102).

Al contrario que en el sector de la construccion, I3 variacion entre 2002 y 2006 de I3
cifra de negocios de las compafias inmobiliarias fracasadas en el periodo de recesion no
fue significativamente mayor que la de las supervivientes. En el andlisis univariante, la
mediana de Ia variacion de la cifra de negocios entre 2002 y 2006 sf es mayor en el grupo
de fracasadas (6,74%) que en el de supervivientes (5,58%), aunque la diferencia solo es
significativa al 10%. Sin embargo, a estimacién del modelo [2b] en el sector inmobiliario
indica que la variacion de la cifra de negocios entre 2002 y 2006 estd negativa y significa-
tivamente correlacionada con la probabilidad de fracaso posterior (tabla 3.4). No obstante,
este dltimo resultado es sensible al uso de distintas variables como medida de tamafio: si
en lugar de utilizar el logaritmo de la cifra de negocios se utiliza el logaritmo del total acti-
vo, el coeficiente de Var_cn no es significativamente distinto de cero”®.

En el resto de la industria, ni el crecimiento del activo total ni el crecimiento de la cifra
de negocios de las compafifas entre 2002 y 2006 estan significativamente asociados a la

5> £l resto de los resultados que se incluyen en la tabla 3.4 no son sensibles a esta circunstancia. Resultados no
reportados indican que si en el modelo [23] se incluye Ia cifra de negocios como medida del tamafio, la variacion
del activo entre 2002 y 2006 sigue siendo positiva y significativa en el sector de la construccion y en el inmobi-
liario y no significativa en el resto de Ia industria. Por su parte, si en el modelo [2b] se incluye el logaritmo del
activo total en lugar de la cifra de negocios, a variacion de Ia cifra de negocios entre 2002 y 2006 sigue saliendo
positiva y significativa en el sector de la construccion y no significativa en el resto de la industria.
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probabilidad de fracaso posterior, sugiriendo que el proceso de fracaso empresarial que se
produce en este agregado sectorial no estd, en general, asociado a un exceso de creci-
miento de las compafiias, al contrario que en los otros dos sectores. Como se apuntaba
anteriormente, es posible que en este grupo se encuentren empresas fracasadas por diver-
$as (ausas.

En conjunto, la evidencia presentada en este epigrafe confirma la prediccion de que
las caracteristicas del fracaso empresarial observado en los sectores de la construccion e
inmobiliario durante los afios 2008 y 2009 son similares a las del sindrome del crecimien-
to fracasado descrito en Abad et al. (2007). Segun estos autores, el Unico indicio que este
tipo de empresas presenta con anterioridad a que se produzca el fracaso es el sustancial
crecimiento del activo que experimentan durante los afos previos. Precisamente, los resul-
tados de este apartado ponen de manifiesto que el crecimiento del activo durante el perio-
do 2002-2006 es un factor clave para explicar el fracaso empresarial observado entre las
compafifas inmobiliarias y constructoras fracasadas tras el pinchazo de la burbuja inmobilia-
ria. Las compafifas del sector de la construccion que fracasaron en el periodo de recesion
también habian aumentado su cifra de negocios durante el ciclo expansivo significativa-
mente Mas que las supervivientes. En cambio, en el resto de la industria, el exceso de cre-
cimiento durante el ciclo expansivo no estd relacionado con el fracaso posterior, lo que
sugiere que en los sectores que incluye este agregado no predomina, como en los anterio-
res, el proceso de fracaso derivado de un exceso de crecimiento.

La evidencia también pone de manifiesto que las companias fracasadas a lo largo del
periodo de recesion pertenecian a clases de tamano relativamente grandes. En los sectores
de la construccion e inmobiliario este resultado se observa incluso en una muestra en la que
se elimina por completo el sesgo hacia tamafios grandes que la definicion de fracaso utili-
zada en el trabajo podria estar incorporando en la muestra inicial de fracaso.

3.6. PERFIL ECONOMICO-FINANCIERO DE LAS COMPANIAS
FRACASADAS AL FINAL DEL CICLO EXPANSIVO

3.6.1. La rentabilidad financiera como predictor del fracaso
empresarial

El indicador de rentabilidad financiera es un ejemplo de que Ia relacion esperada entre
el nivel de un indicador econdmico-financiero y la probabilidad de fracaso posterior puede
ser distinta en funcién del proceso que subyace al fracaso.

Utilizando la descomposicion considerada en el capitulo anterior, recordemos que la ren-
tabilidad financiera puede expresarse como la suma de cinco componentes (ver figura 3.2):
rentabilidad economica (Re), efecto apalancamiento (Apal), efecto de los ingresos finan-
cieros (If), efecto de los resultados extraordinarios (Ext), y efecto impositivo (/mp).
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Figura 3.2

DESCOMPOSICION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

Rf = Re + APal + If + Ext + Imp

(Re + Apal + If + Ext) x (1 - 1)

Y

Impuestos

donde, t =
Rtdo_antes_imptos

Rtdo_extraordinario

Y

P

Ingr_financieros

Y

P

End x (Re - Cd)

Y

Deuda Gtos_financieros
donde, End = —y {d-=
FP Deuda

Rtdo_explotacion

Y

Inversion

Rtdo_neto_ejercicio

Y

P

En principio, las pérdidas operativas que caracterizan a las compafiias cuyo fracaso se
asemeja al sindrome del agujero negro descrito en Abad et al. (2007) generardn ratios de
rentabilidad financiera bajos’®, incluso negativos’’. Por ello, cabria esperar que estas com-
pafias tiendan a tener ratios de rentabilidad financiera menores que los de las empresas

76 Siempre y cuando la acumulacion de pérdidas no derive en la circunstancia de que los fondos propios de Ia
empresa fueran negativos, en cuyo caso, no tiene sentido calcular el indicador de rentabilidad financiera. Estos
asos se han eliminado del andlisis presentado en este apartado.

77 De hecho, serdn negativos a no ser que las pérdidas operativas se compensen con el efecto de los ingresos finan-
cieros y/o los resultados extraordinarios, lo que podria ocurrir en algunos casos pero dificilmente en la mayoria.
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no fracasadas. Por su parte, cuando el fracaso se produce por un exceso de crecimiento (cre-
cimiento fracasado), las companias no suelen presentar pérdidas operativas con anteriori-
dad al fracaso, por lo que el abultado endeudamiento provocard que el efecto apalanca-
miento sea muy alto, y por ende la rentabilidad financiera también serd elevada’®.

Considerando lo anterior, en un andlisis a nivel agregado del fracaso empresarial en el
que encontrdsemos compafifas afectadas por los dos procesos de fracaso descritos, podria-
mos encontrar una relacién no lineal entre el indicador de rentabilidad financiera y la pro-
babilidad de fracaso, en forma de U: las compafifas no fracasadas se encontrarfan en los
niveles intermedios de rentabilidad financiera, y las fracasadas estarian o bien por debajo
(sindrome agujero negro) o bien por encima (sindrome crecimiento fracasado). Este podria
ser el caso de la muestra del resto de la industria considerada en este trabajo. Sin embar-
go, cuando en el contexto analizado predomina un determinado sindrome de fracaso, la
relacion esperada entre la rentabilidad financiera y la probabilidad de fracaso puede ser
negativa, positiva, 0 incluso nula. En uno de los dos Ultimos supuestos deberia encontrarse
el caso de los sectores de la construccion e inmobiliario en el periodo analizado en este tra-
bajo, donde a priori predomina el sindrome del crecimiento fracasado.

Las tablas 3.5y 3.6 ofrecen evidencia empirica sobre Ia relacion entre el indicador de
rentabilidad financiera en 2006 y la probabilidad de fracaso posterior. En la tabla 3.5 se com-
paran la media y la mediana del nivel de rentabilidad financiera en 2006 entre las mues-
tras de empresas fracasadas y supervivientes de los tres sectores de actividad. Por su parte,
en la tabla 3.6 se presentan los resultados de la estimacion en cada sector de actividad del
modelo de regresion logistica de la expresion (3.3), donde la probabilidad de fracaso se
expresa en funcion del nivel de rentabilidad financiera en 2006 (Rf) y ademds se incorpora
el cuadrado de éste (Rf ?) para captar lIa posible no linealidad en la relacion. En el modelo
se controla también por el efecto del tamafio (Log ta).

Prob (fracasous o) = f (Log taoe Rfoe RIF) (3.3)
Los resultados de las tablas 3.5 y 3.6 se pueden sintetizar como sigue:

a) Elandlisis univariante, recogido en Ia tabla 3.5, ofrece resultados contrarios para los
sectores de la construccion e inmobiliario y para el resto de Ia industria. Mien-
tras que en este Ultimo el indicador de rentabilidad financiera en 2006 era signifi-
cativamente mayor en el grupo de empresas supervivientes que en el de fracasa-
das, en los dos primeros se observa lo contrario. La mediana de la rentabilidad
financiera de 2006 para las inmobiliarias fracasadas en la crisis (18%) era signifi-
cativamente mayor que la de las supervivientes (11%), siendo la diferencia esta-
disticamente significativa al 1%. Este resultado se observa también en el sector de
la construccion, aunque en este caso la diferencia en el valor mediano del indica-

8 Asumiendo un margen de apalancamiento (Re - (d) positivo.



Tabla 3.5

COMPARACION DEL NIVEL DE RENTABILIDAD FINANCIERA EN 2006
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ENTRE LAS EMPRESAS FRACASADAS Y SUPERVIVIENTES

N MEDIA MEDIANA
FRACASADAS  SUPERVIVIENTES FRACASADAS ~ SUPERVIVIENTES ~ FRACASADAS  SUPERVIVIENTES
(1) (2) (1) )

a) SECTOR CONSTRUCCION
Rf 783 101.175 0,2556 0,2736 0,1761 0,1667
Test diferencia (2) - (1) 0,58 (0,559) -1,48 (0,068)
b) SECTOR INMOBILIARIO
Rf 368 69.769 0,2918 0,2682 0,1804 0,1111
Test diferencia (2) - (1) -0,52 (0,601) -3,16 (0,000)
€) RESTO INDUSTRIA
Rf 702 87.440 0,0910 0,1372 0,0380 0,0836
Test diferencia (2) - (1) 1,42 (0,155) 7,02 (0,000)

La tabla muestra el numero de observaciones, la media y la mediana del indicador de rentabilidad financiera (Rf) para las
muestras disponibles de empresas fracasadas y supervivientes de cada sector de actividad. Debajo de los valores medios de
cada variable se reporta el estadistico t correspondiente al test paramétrico de comparacion de medias que contrasta la hipo-
tesis nula de que la media de la variable correspondiente es igual en el grupo de companias fracasadas y en el de supervi-
vientes. Debajo de la mediana se presenta el valor del estadistico 7 asociado a la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon en la
que la hipétesis nula es que las dos muestras, fracasadas y supervivientes, proceden de poblaciones continuas idénticas, y la
hipotesis alternativa supone que la tendencia central (mediana) de una difiere de la otra. Entre paréntesis se presenta el p-
value asociado al estadistico correspondiente.

dor de rentabilidad financiera de 2006 entre empresas fracasadas y supervivientes
solo es significativa al 10%.

En I3 muestra del resto de la industria, los resultados de la estimacion del
modelo (3.3) muestran una relacién en forma de U entre el nivel de rentabilidad
financiera de 2006 vy la probabilidad de fracaso posterior. En este sector, el coefi-
ciente estimado para Rf es negativo y estadisticamente significativo mientras que
el de Rf 2 es positivo y significativo. El nivel de rentabilidad financiera estimado por
encima del cual Ia relacion entre la rentabilidad financiera en 2006 vy la probabili-
dad de fracaso posterior cambia de negativa a positiva se sitia en torno al 35%.
Por debajo de ese nivel mayores tasas de rentabilidad financiera en 2006 implica-
ban menor probabilidad de fracaso posterior. Pero una vez alcanzado ese nivel,
aumentos de la rentabilidad financiera suponian también incrementos de Ia pro-
babilidad de fracaso. No obstante, el punto de inflexién estimado (35%) es relati-
vamente alto. De hecho, corresponde aproximadamente al percentil 84 de la dis-
tribucion del indicador de rentabilidad financiera en 2006 para la muestra del
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EL FRACASO EMPRESARIAL EN LOS SECTORES INWOBILIARIO Y DE (A CONSTRUCCION. 2008-2008

resto de la industria: solo el 16% de las companias de esta muestra se encuentran
por encima del nivel de rentabilidad financiera a partir del cual la relacién entre
ésta y la probabilidad de fracaso en el periodo de recesion posterior es positiva.
Esta circunstancia sugiere que, en general, el proceso de fracaso que se ha produ-
cido en este agregado sectorial se parece mas al denominado sindrome del agu-
Jero negro.

) La estimacion del modelo (3.3) en el sector inmobiliario y en sector de la cons-
truccién muestra que la relacion entre el nivel de rentabilidad financiera de 2006
en estos sectores vy la probabilidad de fracaso posterior es positiva, aunque no es
lineal sino cuadratica: el coeficiente estimado para Rf no es significativamente dis-
tinto de cero mientras que el de Rf 2 es positivo y significativo. Luego en estos dos
sectores, el efecto de la rentabilidad financiera sobre la probabilidad de fracaso es
mayor conforme nos movemos hacia niveles mas altos del indicador. Asi, en el sec-
tor de la construccion un aumento de un punto porcentual en el nivel de rentabili-
dad financiera de 2006 incrementaba Ia probabilidad de fracaso casi 10 veces mas
estando en el percentil 75 de Ia distribucién (en torno al 43%) que situdndose en
el percentil 25 (en torno al 4%). De igual modo, en el sector inmobiliario el mismo
incremento de rentabilidad financiera tiene un efecto mucho mayor sobre la pro-
babilidad de fracaso en niveles altos de rentabilidad que en niveles bajos. No obs-
tante, 13s ratios odds estimadas en estos modelos indican que el efecto marginal
de la rentabilidad financiera sobre la probabilidad de fracaso no es muy importan-
te: pasar del primer al Ultimo cuartil de la distribucion de Rf 2 en 2006 incremen-
taba la probabilidad de fracaso un 1,2% (odds = 1,012) y un 1,1% (odds = 1,011)
en el sector de la construccion y en el sector inmobiliario respectivamente.

En general, los resultados de este apartado confirman que la relacion entre el nivel de
rentabilidad financiera y la probabilidad de fracaso posterior depende de cudl sea el proceso
que conduce al fracaso. Entre las compafifas fracasadas en el agregado sectorial de la indus-
tria posiblemente se puedan encontrar tanto empresas con caracteristicas asimilables al sin-
drome de crecimiento fracasado como empresas cuyo fracaso se asemeja mas al agujero
negro, encontradndose las companias supervivientes en niveles intermedios de la rentabilidad
financiera. De ahi que Ia relacion observada entre la rentabilidad financiera y la probabilidad
de fracaso en esta muestra tenga forma de U. Sin embarqo, el valor del punto de inflexion
en la relacion es bastante alto, sugiriendo que el sindrome de fracaso predominante en este
sector se parece mas al denominado aqgujero negro. En los sectores de la construccion e
inmobiliario, por el contrario, |a relacion encontrada entre rentabilidad financiera y probabili-
dad de fracaso es positiva, lo que es compatible con la hipotesis de que en estos sectores
predomina el fracaso relacionado con el sindrome de crecimiento fracasado. Ademas, que la
relacién sea positiva, indica que el mayor nivel de rentabilidad financiera generado por el
efecto apalancamiento en las companias fracasadas no se compensa por el resto de compo-
nentes de Ia rentabilidad financiera en el grupo de compafiias supervivientes.

0
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La evidencia presentada en este apartado permite conocer el efecto conjunto sobre la
probabilidad de fracaso de los cinco componentes del indicador de rentabilidad financiera.
Sin embargo, es necesario analizar el efecto de cada uno de ellos para profundizar en la
caracterizacion del fracaso empresarial que es objeto de estudio en este trabajo. Ese es el
objetivo del siguiente apartado.

3.6.2. Los determinantes de la rentabilidad financiera como
predictores del fracaso

El efecto de la rentabilidad financiera sobre la probabilidad de fracaso puede ser el
resultado de diversas combinaciones de los cinco indicadores de los que, en definitiva, como
muestra la figura 3.2, depende la rentabilidad financiera: rentabilidad econémica (Re);
Endeudamiento (End); Coste del endeudamiento (Cd); Ingresos financieros (If); Resultados
extraordinarios (Ext); y tasa impositiva (1).

En el capitulo previo se utilizaban dos enfoques distintos para calcular los indicadores
Re, End y (d. En el primero de ellos (que llamabamos enfoque A) el concepto de inversion
utilizado en el denominador de la ratio Re es el total activo y para calcular £nd y (d se uti-
lizaba la deuda total, mientras que en el sequndo enfoque (al que denomindbamos enfo-
que B) se considera la inversion neta para calcular Re, y por tanto la deuda con coste expli-
cito para calcular £nd y (d. El sequndo enfoque es mads riguroso, pero merma la muestra
disponible considerablemente, puesto que requiere que el Balance de las companias con-
tenga el desglose del endeudamiento con coste. Esta limitacion dificulta el andlisis que se
plantea en este apartado, puesto que la muestra de companias fracasadas disponible se
reduce considerablemente. En concreto, si el nimero de empresas fracasadas para las que
se puede calcular el endeudamiento total en 2006 es 369 en el sector inmobiliario, 785 en
el de construccion y 703 en el resto de la industria, el endeudamiento con coste solo puede
calcularse para 145 empresas fracasadas del sector de la construccion, para 74 inmobiliarias
fracasadas y para 161 companias fracasadas del resto de la industria’. Por ello, en el and-
lisis que sigue, se presentan los resultados utilizando ambas aproximaciones.

En la tabla 3.7 se muestran los resultados del andlisis univariante en el que se compara
la media y la mediana del nivel los cinco factores determinantes de la rentabilidad financiera
en el ano 2006 entre las muestras de empresas fracasadas y supervivientes. Asimismo, 1as
tablas 3.8 y 3.9 presentan respectivamente los resultados de la estimacion de los modelos de
regresion logistica que aparecen en las expresiones (3.4) y (3.5) donde, ademas del tamano
(Log_ta), se incluyen los cinco factores determinantes de la rentabilidad financiera, medidos
en 2006, para explicar Ia probabilidad de fracaso en el periodo de recesién posterior.

72 Lla muestra de compafiias supervivientes también se reduce considerablemente. En términos relativos mucho
mds que la de fracasadas dado que, como hemos visto en el apartado previo, se trata de empresas mas peque-
fas, y por ello suelen presentar sus cuentas en formato abreviado.
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Tabla 3.7
COMPARACION ENTRE LAS EMPRESAS FRACASADAS

Y SUPERVIVIENTES DEL NIVEL EN 2006 DE LOS DETERMINANTES
DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

N MEDIA MEDIANA
FRACASADAS  SUPERVIVIENTES FRACASADAS ~ SUPERVIVIENTES ~ FRACASADAS  SUPERVIVIENTES
(1) () (1) )

a) SECTOR CONSTRUCCION
Re” 785 101.718 0,0147 0,0251 0,0409 0,0466
Test diferencia (2) - (1) 1,27 (0,203) 3,57 (0,000)
Re® 145 3873 0,0709 0,1399 0,0711 0,1074
Test diferencia (2) - (1) 3,15 (0,002) 3,56 (0,000)
End # 785 101.812 0,9371 0,8523 0,9278 0,3438
Test diferencia (2) - (1) -7,58 (0,000) -12,78 (0,000)
End ® 145 3.877 0,3736 0,3167 0,3581 0,2574
Test diferencia (2) - (1) 3,24 (0,001) -4,35 (0,000)
@ 783 101.550 0,0317 0,0213 0,0249 0,0128
Test diferencia (2) - (1) -10,09 (0,000) -15,57 (0,000)
(s 142 3.569 0,1379 0,1093 0,0470 0,0389
Test diferencia (2) - (1) -0,80 (0,428) -3,79 (0,000)
If-90 783 101.175 0,2426 0,0989
Test diferencia (2) - (1) -9,36 (0,000)
Ext 90 783 101.175 0,1865 0,0994
Test diferencia (2) - (1) -6,24 (0,000)
t 777 98.669 0,2570 0,2326 0,3000 0,2877
Test diferencia (2) - (1) -3,72 (0,000) -5,61(0,000)
b) SECTOR INMOBILIARIO
Re 369 69.622 0,0239 0,0482 0,0270 0,0285
Test diferencia (2) - (1) 2,50 (0,012) 1,11(0,131)
Re® 74 3.187 0,0784 0,1218 0,0497 0,0538
Test diferencia (2) - (1) 2,36 (0,021) 0,13 (0,446)
End* 369 70.058 0,8863 0,6935 0,9305 0,7496
Test diferencia (2) - (1) -13,35 (0,000) -11,72 (0,000)
End® 74 3.201 0,6205 0,4274 0,6939 0,4500
Test diferencia (2) - (1) -6,75 (0,000) -5,65 (0,000)
d* 368 69.543 0,0243 0,0222 0,0204 0,0159
Test diferencia (2) - (1) 1,30 (0,194) -4,05 (0,000)
(d* 73 2.793 0,0369 0,0602 0,0293 0,0280
Test diferencia (2) - (1) 3,91 (0,000) -1,06 (0,144)
If 90 368 69.769 0,1712 0,0997
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Tabla 3.7 (continuacion)

COMPARACION ENTRE LAS EMPRESAS FRACASADAS

Y SUPERVIVIENTES DEL NIVEL EN 2006 DE LOS DETERMINANTES
DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

N MEDIA MEDIANA
FRACASADAS  SUPERVIVIENTES FRACASADAS ~ SUPERVIVIENTES ~ FRACASADAS  SUPERVIVIENTES
(1) () (1) )

Test diferencia (2) - (1) -3,63 (0,000)
Ext 90 368 69.769 0,1033 0,0999
Test diferencia (2) - (1) -0,22 (0,832)
t 369 68.544 0,2381 0,2237 0,3006 0,2917
Test diferencia (2) - (1) 1,39 (0,163) -2,53 (0,005)
€) RESTO INDUSTRIA
Re 703 87.796 -0,0201 0,0255 0,0215 0,0378
Test diferencia (2) - (1) 8,41 (0,000) 11,03 (0,000)
Re® 161 8.443 -0,0100 0,0802 0,0257 0,0646
Test diferencia (2) - (1) 9,09 (0,000) 8,74 (0,000)
End* 703 87.830 0,8436 0,7437 0,8345 0,7433
Test diferencia (2) - (1) -9,06 (0,000) -10,00 (0,000)
End® 161 8.444 0,4713 0,3190 0,4848 0,2975
Test diferencia (2) - (1) -11,73 (0,000) -9,59 (0,000)
(d* 703 87.710 0,0380 0,0256 0,0322 0,0188
Test diferencia (2) - (1) -11,20 (0,000) -15,26 (0,000)
s 161 8.186 0,0529 0,0852 0,0473 0,0415
Test diferencia (2) - (1) 10,25 (0,000) -3,17 (0,000)
If 90 702 87.440 0,1638 0,0994
Test diferencia (2) - (1) -4,60 (0,000)
Ext 90 702 87.440 0,1880 0,0989
Test diferencia (2) - (1) -6,02 (0,000)
t 693 85.447 0,2031 0,2271 0,2500 0,2857
Test diferencia (2) - (1) 3,05 (0,002) 2,53 (0,005)

La tabla muestra para las muestras disponibles de empresas fracasadas y supervivientes de cada sector de actividad el nime-
ro de observaciones, la media y la mediana de: Ia rentabilidad econémica, calculada siguiendo el enfoque A como resultado
de explotacion sobre total activo (Re”) 'y siguiendo el enfoque B como resultado de explotacion sobre inversion neta (Ref);
el endeudamiento, calculado siguiendo el enfoque A como deuda total sobre activo total (End”) y siguiendo el enfoque B como
deuda con coste sobre activo total (End®); el coste de la deuda calculado siguiendo el enfoque A como gastos financieros sobre
deuda total (Cd") y siguiendo el enfoque B como gastos financieros sobre deuda con coste (Cd®); y el efecto impositivo (t). Para
las variables dummy If_90'y Ext_90 aparece el valor medio que representa la proporcién de observaciones en cada muestra
que toman valores de ingresos financieros y resultados extraordinarios respectivamente por encima del percentil 90 de la dis-
tribucion total de la variable correspondiente. Debajo de los valores medios de cada variable se reporta el estadistico ¢ corres-
pondiente al test paramétrico de comparacion de medias que contrasta la hipotesis nula de que la media de Ia variable corres-
pondiente es igual en el grupo de companias fracasadas y en el de supervivientes. Debajo de la mediana se presenta el valor
del estadistico 7 asociado a la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon en la que la hipdtesis nula es que las dos muestras, fra-
casadas y supervivientes, proceden de poblaciones continuas idénticas, y la hipdtesis alternativa supone que la tendencia cen-
tral (mediana) de una difiere de I3 otra. Entre paréntesis se presenta el p-value asociado al estadistico correspondiente.
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Prob (ff@c@saoglog) = f([Og_TGQ()/ Ré(,, Endéé, Cdé@ /](_9006/ EXI_9006, foé) (34)
Prob (fracasoos o) = f (Log_tags, Rels Ende Cde If 900 Ext 90gs, tos) (3.5)

En los modelos (3.4) y (3.5), rentabilidad econémica, endeudamiento y coste de la
deuda se calculan siguiendo el enfoque A (Re”, End”, (d*) y el enfoque B (Ref End®, Cdf)
respectivamente.

Los componentes de la rentabilidad financiera relacionados con los ingresos financie-
ros (If) y con los resultados extraordinarios (Ext) presentan una distribucion con caracteristi-
€as muy concretas: en todos los sectores, un porcentaje muy elevado de las observaciones
de la muestra se concentra en torno al valor cero de la distribucion de ambas variables vy
solo un pequefo porcentaje de observaciones presenta un valor significativo en estos indi-
cadores®. Por ello, para analizar el efecto de estos factores sobre la probabilidad de fraca-
so en los modelos (3.4) y (3.5) se incluyen sendas variables dicotomicas, /f 90 vy Ext 90,
que toman valor 1 si la empresa estaba en 2006 por encima del percentil 90 de la distri-
bucién del indicador correspondiente en su sector de actividad.

Los resultados que se presentan en las tablas 3.7 a 3.9 se pueden sintetizar en los
siguientes puntos:

1) El nivel de endeudamiento alcanzado en 2006 es el determinante de Ia rentabili-
dad financiera que mejor explica el fracaso durante el periodo de crisis:

La relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y la probabilidad de fra-
caso se observa en la practica totalidad de los trabajos sobre prediccion de quie-
bra. Loégicamente, cuando se produce un estancamiento de Ias ventas, las compa-
fifas que deben afrontar los pagos de un abultado endeudamiento tienen mas
problemas para sobrevivir. Si el paron de Ia actividad viene ademds acompafiado
de importantes restricciones de crédito, como sucedié en Espafia a partir de 2007,
la carga que supone el endeudamiento es si cabe mayor, puesto que las entidades
financieras son mas reacias a la renegociacion de la financiacion.

Los resultados que muestra la tabla 3.7 indican que en todos los sectores
tanto Ia ratio de endeudamiento total (End*) como la de endeudamiento con coste
(End®) en 2006 eran significativamente mayores en los grupos de empresas que
posteriormente fracasaron que en los de supervivientes: la media (mediana) de
este indicador en 1as fracasadas del sector de la construccién era 0,93 (0,92) mien-

80 Muchas companias de la muestra no tienen ingresos financieros ni extraordinarios o éstos son muy pequenos.
Asi, en el indicador /f el primer percentil que toma un valor superior al 1% es el 90, el 86 y el 80 en los sectores
construccion, industria e inmobiliario respectivamente. Por su parte, en el indicador Ext, que también puede tomar
valores negativos: el percentil por debajo del cual el indicador toma valores inferiores al -1% es el 8, el 10 y 11
en el sector de la construccion, en el agregado de la industria y en el sector inmobiliario respectivamente; y el pri-
mer percentil que toma un valor superior al 1% en la muestra de los sectores de la construccion e inmobiliario es
el 85, y en la del resto de la industria es el 77.
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tras que en el grupo de supervivientes era 0,85 (0,84); en el sector inmobiliario las
fracasadas tenfan en 2006 una ratio de endeudamiento total media (mediana) de
0,88 (0,93), significativamente mayor que el 0,69 (0,74) de las supervivientes; y
en el resto de la industria la media (mediana) del endeudamiento en el grupo de
fracasadas era de 0,84 (0,83), siendo el de las supervivientes 0,74 (0,74). Como
ocurria en el andlisis agregado, considerar el indicador de endeudamiento con
coste en lugar del endeudamiento total varia la situacion de endeudamiento rela-
tivo de los tres sectores de actividad analizados®’. Sin embargo, la comparacion
entre empresas fracasadas y supervivientes muestra la misma evidencia indepen-
dientemente del enfoque utilizado.

Por otra parte, en las tablas 3.8 y 3.9 se aprecia el sustancial efecto positivo
que el nivel de endeudamiento, total y/o con coste, de las companias al final del
ciclo expansivo tiene sobre la probabilidad de fracaso posterior. Los resultados de la
estimacion de los modelos (3.4) y (3.5) muestran un coeficiente positivo y muy sig-
nificativo para las variables £nd* y End® en todos los sectores, y 1as ratios odds esti-
madas ponen de manifiesto la enorme importancia de este factor. El mayor efecto
se observa en el sector inmobiliario donde pasar del primer al Ultimo cuartil en Ia
distribucion del indicador de endeudamiento total en 2006 (de 0,384 a 0,946) incre-
mentaba la probabilidad de fracasar posteriormente un 148,5% (odds = 2,485).
Mayor incluso es el efecto en este sector si se considera el endeudamiento con coste
(tabla 3.9, odds = 3,227). En el sector de la construccién una empresa situada en el
tercer cuartil de la distribucion del indicador de endeudamiento total en 2006 (0,962)
tenfa un 52,79% mas de probabilidad de fracasar que una compadia situada en el
primer cuartil (0,639). Y en el resto de |a industria estar en el percentil 75 (0,916) de
la distribucion del indicador de endeudamiento en 2006 suponfa tener una probabi-
lidad de fracaso un 63,2% mayor que estar en el percentil 25 (0,518).

El coste del endeudamiento (Cd) también era en 2006 mayor en el grupo de fra-
casadas que en el de supervivientes en los tres sectores. Sin embargo, el efecto de
este factor sobre |a probabilidad de fracaso es poco importante:

En general, el coste del endeudamiento que soportaban las companias de los
tres sectores analizados en 2006 era relativamente bajo. Asi, por ejemplo, si toma-
mos la mediana de las empresas supervivientes de los tres sectores vemos que el
maximo coste del endeudamiento explicito (Cd?) es el 4,1% del agregado de Ia
industria. La coyuntura en este sentido era favorable.

En el andlisis univariante (tabla 3.7) se aprecia que las empresas que fraca-
saron durante la crisis tenfan en 2006 un coste de deuda mayor. Asi, en el sector

81 El endeudamiento total es superior en el sector de la construccion, y similar en el sector inmobiliario y en el
resto de la industria. En cambio, el endeudamiento con coste es muy superior en el sector inmobiliario, y similar
en la construccion y el resto de Ia industria.
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de la construccién la media (mediana) del coste de la deuda total (Cd*) en 2006
era del 2,1% (1,3%) para las empresas supervivientes mientras que en el grupo
de fracasadas era el 3,2% (2,5%); entre las inmobiliarias supervivientes el coste
de la deuda medio (mediano) de 2006 era el 2,2% (1,6%), menor que el 2,4%
(2,0%) de las fracasadas, siendo la diferencia en mediana estadisticamente signi-
ficativa; y en el resto de la industria Ias supervivientes en la crisis tenfan en 2006
un coste de endeudamiento medio (mediano) del 2,6% (1,9%) frente al 3,8%
(3,2%) de las fracasadas. El indicador Cd® es siempre mayor que el coste del
endeudamiento total (Cd*), pero las diferencias entre los grupos de empresas fra-
casadas y supervivientes ofrecen conclusiones similares, excepto en el sector
inmobiliario donde las diferencias, en mediana, no son significativas.

Los coeficientes de la variable Cd* en la estimacion del modelo (3.4) (tabla
3.8) son positivos y significativos en los tres sectores. Sin embargo, 1as ratios 0dds
estimadas sugieren que el efecto de este factor sobre la probabilidad de fracaso es
nulo®. Por su parte, la estimacion del modelo (3.5), que aparece en la tabla 3.9,
indica que (d® solo es significativo en el sector de la construccion, donde su efec-
to marginal también es muy pequefo: pasar del primer cuartil de la distribucion
del coste del endeudamiento con coste en 2006 (2,2%) al cuarto (6,7%) aumen-
taba la probabilidad de fracaso un 2,3% (odds = 1,023). El coeficiente de (d® no
es significativo ni en el sector inmabiliario ni en el resto de la industria.

3) En el sector inmobiliario el indicador de rentabilidad econémica de 2006 no estd
significativamente relacionado con la probabilidad de fracaso posterior:

La rentabilidad econémica representa la capacidad de la empresa para gene-
rar beneficios en el ejercicio de su actividad econdmica, independientemente de
cudl sea su estructura de capital. Por tanto, a priorj cabe esperar que la relacién
entre el nivel de rentabilidad econémica de un determinado afo y la probabilidad
de fracaso posterior sea negativa.

Los resultados de las tablas 3.7, 3.8 y 3.9 confirman la prediccion anterior
para el resto de la industria. En el analisis univariante presentado en la tabla 3.7,
la media y la mediana de los dos indicadores de rentabilidad econdémica en
2006 eran significativamente mayores en el grupo de empresas supervivientes
que en el de fracasadas. Por su parte, la estimacion del modelo (3.4) (tabla 3.8)
en este grupo sectorial muestra un coeficiente negativo y muy significativo para
la variable Re”, cuyo efecto sobre Ia probabilidad de fracaso no es despreciable:
sequin indica la ratio odds estimada pasar del primer al Ultimo cuartil (desde el

82 Debe sefialarse que es posible que estos resultados se deriven del error que se comete en el célculo de la varia-
ble utilizando la informacién de los estados financieros, puesto que el coste real del endeudamiento no es direc-
tamente observable.
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0,3% al 8,1%) de la distribucién del indicador de rentabilidad econémica en 2006
suponfa reducir un 10% la probabilidad de fracaso posterior (odds = 0,901). Final-
mente, al estimar el modelo (3.5) (tabla 3.9) en este grupo sectorial el coeficien-
te de la variable Re® es también negativo y estadisticamente significativo, siendo
su efecto sobre Ia probabilidad de fracaso mucho mayor que el estimado para el
indicador Re: en este caso, pasar del primer al ultimo cuartil de Ia distribucion
(desde el 1,8% al 13,1%) suponia reducir casi un 30% la probabilidad de fracaso
(odds = 0,722).

En el sector de la construccion los resultados son también consistentes con Ia
prediccion de una relacion negativa entre la rentabilidad econémica vy la probabili-
dad de fracaso: a nivel univariante (tabla 3.7) la mediana de ambos indicadores es
significativamente mayor en las companias supervivientes; y, aunque los resulta-
dos del andlisis de regresion logistica indican que el coeficiente de Re* no es sig-
nificativo (tabla 3.8), Re® tiene un coeficiente negativo y muy significativo, siendo
su efecto sobre Ia probabilidad de fracaso muy importante (odds = 0,821).

Finalmente, en el sector inmobiliario los resultados indican que las diferen-
cias en el nivel de rentabilidad econémica en 2006 no explican el fracaso poste-
rior. En el andlisis univariante (tabla 3.7), si bien las medias de Re* y Ref son sig-
nificativamente mayores en las empresas supervivientes, las medianas de los dos
indicadores no son significativamente distintas entre los dos grupos de empresas®.
Ademas, los coeficientes de Re* y de Re® no son significativamente distintos de
cero cuando se estiman en este sector de actividad los modelos (3.4) y (3.5) (tabla
3.8 y 3.9 respectivamente). En definitiva, una vez controlado el efecto endeuda-
miento, tener mayor nivel de rentabilidad econdmica en 2006 no reducia Ia pro-
babilidad de fracaso posterior en este sector. En principio, este resultado sugiere
que en el sector inmobiliario las empresas que la crisis ha sacado del mercado no
eran menos eficientes en el desarrollo de su actividad econémica que las demas.
Alternativamente, teniendo en cuenta lo indicado en el capitulo anterior sobre Ia
valoracién de las existencias en el sector inmobiliario y su impacto en el margen,
y en consecuencia en la rentabilidad econdmica, esta ratio no era un buen indica-
dor de la gestion econémica de las compafifas inmobiliarias en 20063,

Entre Ias constructoras grandes, aquellas en las que el peso de los ingresos finan-
cieros en la rentabilidad financiera de 2006 era mayor tenfan mas probabilidad de
fracasar posteriormente:

8 La media es muy sensible a la existencia de observaciones extremas, mientras que la mediana no se ve afec-
tada por esta circunstancia. Por ello, cuando existen discrepancias en los resultados que ofrecen ambas la media-
na es mas fiable.

84 13 ratio de rentabilidad econdmica se sostenia gracias a los elevados margenes que en buena medida refleja-
ban expectativas sobre el crecimiento futuro de los precios de Ia vivienda.
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En principio, los resultados a nivel univariante (tabla 3.7) indican que en
todos los sectores la proporcion de companias fracasadas que superan el valor del
percentil 90 de la distribucion del indicador If es significativamente mayor que Ia
de las compafifas supervivientes. Pero este resultado debe ser interpretado con
cautela.

La principal fuente de los ingresos financieros que se registran en la cuenta
de resultados proviene de participaciones en otras compafias. Por ello, en las com-
pafias pequefias, que no suelen tener cartera de control, esta partida tiene un
peso insignificante, y es en las compafias mas grandes donde el componente de
ingresos financieros tiende a ser mayor. Puesto que en la muestra analizada las
compafifas fracasadas son significativamente mds grandes que las supervivientes,
el resultado a nivel univariante podria simplemente estar indicando que las com-
panias fracasadas son mas grandes. De hecho, al controlar por el efecto tamafio en
la estimacion del modelo (3.4) (tabla 3.8) el coeficiente de la variable /f_90 no es
estadisticamente significativo en ninguno de los tres sectores.

Es interesante, sin embargo, el resultado que aparece en la tabla 3.9 para el
sector de 13 construccion. La muestra en la que puede estimarse el modelo (3.5)
contiene Unicamente las companfias que presentan Balance con formato normal,
las mds grandes de ambos grupos, tanto fracasadas como supervivientes. En esta
muestra, incluso controlando el efecto tamano, el coeficiente de /f 90 es positivo
y estadisticamente significativo, indicando que entre las constructoras mas gran-
des, aquellas que en 2006 estaban por encima del percentil 90 del indicador de
ingresos financieros tenfan una probabilidad de fracasar posteriormente un 49%
mayor que las que estaban por debajo (0dds = 1,491)%. Si tenemos en cuenta
que, como se puso de manifiesto en el capitulo anterior, las empresas del sector
de la construccion tenfan buena parte de su cartera de participaciones concentra-
da en el sector inmobiliario, una explicacién plausible para este resultado es que
las grandes compafiias constructoras en las que los ingresos provenientes de la
participacion en el sector inmobiliario pesaban mds en la Cuenta de Resultados han
tenido mas dificultades para superar la crisis. En definitiva, las compafias cons-
tructoras que mas crecieron durante el ciclo expansivo fueron las que mas invir-
tieron en la actividad inmobiliaria. Por consiquiente, también fueron las mas afec-
tadas por el pinchazo de la burbuja.

5) En los sectores de la construccion y del resto de la industria, un peso elevado de
los resultados extraordinarios en la rentabilidad financiera de 2006 era indicativo
del fracaso posterior:

85 Al tratarse variables dicotomicas, la interpretacion de las ratios odds estimados para las variables If_90 'y Ext_90
difiere del resto. En este caso, el odds indica cudnto cambia la probabilidad de fracaso cuando la variable corres-
pondiente pasa de tomar valor 0 a tomar valor 1.
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Segun el andlisis univariante presentado en Ia tabla 3.7 el 18,65% de las
empresas fracasadas durante la crisis en el sector de la construccion tenfa en 2006
un componente de resultados extraordinarios en su rentabilidad financiera que se
encontraba por encima del percentil 90 de la distribucion del indicador en el sec-
tor. En el grupo de constructoras supervivientes ese porcentaje efa significativa-
mente menor, el 9,94%. EI mismo resultado se encuentra en el resto de la indus-
tria, mientras que en el sector inmobiliario el porcentaje de compafiias fracasadas
con un peso del componente extraordinario de la rentabilidad financiera por enci-
ma del percentil 90 es practicamente el mismo que en el grupo de empresas
supervivientes, en torno al 10%.

La estimacion de los modelos (3.4) y (3.5) es compatible con los resultados
del andlisis univariante. El coeficiente de la variable £xt_90 es positivo y significa-
tivo en ambas estimaciones tanto en el sector de la construccion como en el resto
de la industria. Ademas, 1as ratios odds estimadas indican que el efecto de tener
un peso importante de resultados extraordinarios en la rentabilidad financiera de
2006 sobre Ia probabilidad de fracaso posterior es sustancial en estos dos secto-
res. Asi, en el sector de la construccion la probabilidad de fracaso en el periodo de
recesiéon era entre un 50,6% (odds = 1,506 tabla 3.8) y un 93,6% (odds = 1,936
tabla 3.9) mayor para las compafias que en 2006 se encontraban en el grupo en
que los resultados extraordinarios aportaban mas a la rentabilidad financiera que
para el resto; y en el resto de la industria ese porcentaje estaba entre un 56,6%
(odds = 1,566 tabla 3.8) y un 81,7% (odds = 1,817 tabla 3.9). Por su parte, en el
sector inmobiliario la variable Ext_90 no presenta un coeficiente significativamen-
te distinto de cero en ninguna de las dos estimaciones.

La evidencia encontrada en relacion con el componente extraordinario de la
rentabilidad financiera es compatible con el hecho de que las companias que fra-
casaron durante la crisis economica en el sector de la construccion y el resto de la
industria tuvieran ya en 2006 problemas financieros importantes e intentasen sal-
var la Cuenta de Resultados mediante la venta de activos fijos, generando impor-
tantes beneficios de caracter extraordinario, a la vez que obtenian liquidez para
hacer frente a sus pagos. En este sentido, el fracaso en estos dos sectores habria
dado sefales de alarma, al menos a nivel interno en la empresa, con cierta ante-
lacién, al contrario que en el sector inmobiliario.

La tasa impositiva en 2006 (t) para las companias fracasadas en los sectores inmo-
biliario y de la construccién no era menor que la de las supervivientes:

Ceteris paribus, siempre que se generen beneficios la tasa impositiva debe-
ria ser la misma. Por ello, Ia relacién entre la tasa impositiva y la probabilidad de
fracaso posterior también debe depender del proceso que subyace al fracaso. Si el
fracaso empresarial se deriva de un proceso en el que varios afos antes la empre-
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sa viene generando pérdidas (agujero negro) deberia observarse con antelacion
una tasa impositiva menor para las empresas fracasadas. Por el contrario, en el tipo
de fracaso en el que se dan las caracteristicas del sindrome del crecimiento fraca-
sado, si las compafiias generaban beneficios hasta incluso el afio anterior al desen-
lace, no deberia observarse relacion entre Ia tasa impositiva previa al fracaso y la
probabilidad de fracaso. En principio, por tanto, en los sectores de Ia construccion
e inmobiliario, donde g priori se ha planteado que el tipo de proceso de fracaso
que se ha producido es el del sindrome de crecimiento fracasado, no se espera
encontrar una relacion entre |a tasa impositiva de 2006 y la probabilidad de fraca-
so. En el resto de la industria, la relacion dependerd en todo caso del tipo de pro-
ceso que predomine.

En el andlisis univariante que se presenta en la tabla 3.7 se pone de mani-
fiesto que las empresas fracasadas tenian en 2006 una tasa impositiva incluso
mayor que las supervivientes en los sectores inmobiliario y de construccion: en el
sector de la construccion la media (mediana) de la tasa impositiva en 2006 era
25,70% (30,00%) en el grupo de fracasadas, significativamente mayor que el
23,26% (28,77%) de las compafias supervivientes; por su parte, en el sector
inmobiliario las diferencias en la tasa impositiva media no eran significativas, pero
si en mediana, siendo de nuevo mavyor la de las compafias fracasadas. No obs-
tante, el resultado de este andlisis univariante puede derivarse también de las dife-
rencias de tamafo entre las empresas fracasadas y 1as supervivientes, dado que
en 2006 en Espana las empresas pequefias podian beneficiarse de un tipo margi-
nal del impuesto de sociedades menoré. De hecho, en el analisis de regresion
logistica que se presenta en las tablas 3.8 y 3.9, una vez controlado el tamafio, el
coeficiente de Ia variable t solo es positivo y significativo en la estimacion del
modelo (3.5) para el sector de la construccion.

En el resto de la industria, los resultados para |a variable t son contrarios
a los observados en los otros dos sectores. Sequn el andlisis univariante presenta-
do en la tabla 3.7, la media (mediana) de la tasa impositiva del grupo de compa-
fifas fracasadas es un 20,31% (25,00%), significativamente menor que la de las
supervivientes, un 22,71% (28,57%). Por otra parte, la estimacion del modelo
(3.4) muestra en este sector un coeficiente negativo y significativo para la varia-
ble . Posiblemente, en este agregado sectorial, muchas de las companias fraca-
sadas ya presentaban en 2006 una cuenta de resultados bastante deteriorada, pre-
sentaban pérdidas, y por ello su tasa impositiva era menor en media que la de Ias
companias supervivientes.

8 | tipo general que grava los beneficios de las sociedades en Espaia es el 35%. Hasta enero de 2005 las enti-
dades de reducida dimension podian aplicar un tipo del 30% a los primeros 90.151,81 euros de su base imponi-
ble, aplicando el tipo general al resto. Este umbral cambid para los ejercicios iniciados a partir del 1 enero 2005,
pudiendo aplicar el tipo impositivo reducido del 30% a los primeros 120.202,41 euros.
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3.7. LA EDAD COMO DETERMINANTE DEL FRACASO DURANTE
LA CRISIS ECONOMICA

En el Ultimo apartado del capitulo anterior, se planteaba la cuestion de si el comportamien-
to agregado observado en el sector inmobiliario podia haber sido, al menos en parte, conse-
cuencia de la creacion durante el ciclo expansivo de un gran nimero de companifas al calor de las
buenas expectativas del mercado inmobiliario. Al analizar por separado el comportamiento agre-
gado de las companiias nacidas antes y después del afio 1997 se observaba que no es el agre-
gado de las inmobiliarias mas jévenes el que muestra una tendencia mds acusada en los indica-
dores que reflejan el enorme incremento del riesgo en que estaba incurriendo el sector en su
conjunto. Estas compafias no parecian sino replicar el comportamiento de las que ya estaban
asentadas en el afio 1997. No obstante, si eran las compafias inmobiliarias mas jévenes las que
presentaban una tendencia mads acusada en el crecimiento del endeudamiento. Ademds, las
inmobiliarias jévenes se situaban al finalizar el ciclo expansivo en niveles de endeudamiento muy
superiores a los que presentaban las compafias ya asentadas en el mercado al comenzar el ciclo,
lo que las dejaba en una situacion mas débil ante la coyuntura que se produjo posteriormente.

En principio, los resultados anteriores sugieren que, al menos en el sector inmobilia-
rio, las companias mas jovenes deben haber sido las mds afectadas por las restricciones cre-
diticias que trajo consigo la crisis del sector financiero a partir de 2007. Tanto la tabla 3.10
como el grdfico 3.1 ofrecen evidencia compatible con esta prediccion.

En la tabla 3.10 se muestra la edad media y mediana de las sociedades fracasadas vy
supervivientes de los tres sectores en el afio 2006. En media (mediana) las companias
inmobiliarias que fracasaron durante el periodo de recesién tenfan en 2006 7,47 (5) afos,
esto es, eran significativamente mds jovenes que las supervivientes, cuya edad media
(mediana) en 2006 era de 8,90 (7) afos. En el sector de la construccién, en cambio, el and-
lisis univariante no permite apreciar diferencias sustanciales en la edad de las companias
fracasadas vy las supervivientes: aunque en media eran algo mas maduras las compariias
fracasadas, la edad mediana se situaba en los 7 afios tanto en el grupo de fracasadas como
en el de supervivientes. Por su parte, en el resto de la industria la relacién entre edad y pro-
babilidad de fracaso que se deriva del andlisis univariante es contraria a la observada en el
sector inmobiliario: Ia edad media (mediana) de las empresas fracasadas en este sector era
de 16,40 (13) afios en 2006, frente a los 12,93 (11) afos de las supervivientes.

L3 evidencia presentada en el grafico 3.1 permite profundizar un poco mds en la rela-
cién entre la edad v la probabilidad de fracaso en la muestra analizada. El gréfico representa
para el afo 2006 la pirdmide de edad de la muestra de empresas disponible en cada sector
de actividad junto con la tasa de fracaso que se observa durante el periodo de recesion entre
las empresas de cada edad®”. Los resultados del grafico 3.1 se pueden sintetizar como sigue:

87 En la muestra solo hay 4 companias nacidas en 2008 y 3 nacidas en 2009. Todas ellas pertenecen a los grupos
de compafifas supervivientes. Estas compafifas se han eliminado para representar el grafico 3.1.
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Tabla 3.10

COMPARACION DE LA EDAD EN 2006 DE LAS EMPRESAS

FRACASADAS Y SUPERVIVIENTES DURANTE LA CRISIS

N MEDIA MEDIANA
FRACASADAS  SUPERVIVIENTES FRACASADAS ~ SUPERVIVIENTES ~ FRACASADAS  SUPERVIVIENTES
(1) @ (1) @

a) SECTOR CONSTRUCCION
Edad 895 101.842 8,6771 8,1698 7,0000 7,0000
Test diferencia (2) - (1) -1,98 (0,047) 1,78 (0,036)
b) SECTOR INMOBILIARIO
Edad 589 70.062 7,4652 8,8956 5,0000 7,0000
Test diferencia (2) - (1) 4,65 (0,000) -4,84(0,000)
€) RESTO INDUSTRIA
Edad 812 87.845 16,4015 12,9338 13,0000 11,0000
Test diferencia (2) - (1) -7,59 (0,000) 7,38 (0,000)

L3 tabla muestra el numero de observaciones, la media y la mediana de la edad para las muestras disponibles de empresas fra-
casadas y supervivientes de cada sector de actividad. Debajo de los valores medios de cada variable se reporta el estadistico ¢
correspondiente al test paramétrico de comparacion de medias que contrasta la hipdtesis nula de que la media de la variable
correspondiente es igual en el grupo de companias fracasadas y en el de supervivientes. Debajo de la mediana se presenta el
valor del estadistico 7 asociado a la prueba U de Mann-Whitney-Wilcoxon en la que la hipotesis nula es que las dos muestras,
fracasadas y supervivientes, proceden de poblaciones continuas idénticas, y la hipétesis alternativa supone que la tendencia cen-
tral (mediana) de una difiere de la otra. Entre paréntesis se presenta el p-value asociado al estadistico correspondiente.

a) Destaca, en primer lugar, la diferencia en la distribucion por edad de la poblacion
empresarial de los tres sectores de actividad. La poblacion de empresas del resto
de la industria estd mas envejecida que Ia de los sectores inmobiliario y de la
construccion®®. La mayor frecuencia de empresas en el resto de la industria se
observa en la edad de 11 afos; en cambio, en los sectores de la construccion e
inmobiliario la mayor frecuencia de observaciones estd en 1y 3 afos respectiva-
mente. Ademds, tanto en la muestra disponible en el sector de la construccién
como en la del sector inmobiliario el 43% de las companias tenia en 2006 cinco
anos de edad o menos, mientras que en el resto de la industria ese porcentaje es
el 23%.

b) En sequndo lugar, la evolucion de la tasa de fracaso en funcion de la edad es com-
patible con la relacién entre la edad de las companias en el afio 2006 vy la proba-
bilidad de fracaso posterior que parece desprenderse del andlisis univariante pre-
sentado en Ia tabla 3.10: en el sector inmobiliario la maxima tasa de fracaso se

3 En general, la muestra analizada presenta una edad media muy baja. En el caso del resto de la industria, por
ejemplo, la media de 16 anos de edad obtenida contrasta con los mas de 30 afos reportados en Tapiés (2009) en
una muestra de 2.254 firmas espafolas de mds de 50 millones de euros de facturacion.
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Gréfico 3.1

DISTRIBUCION DE LA MUESTRA Y TASA DE FRACASO POR EDADES
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observa en la edad de 2 afos, y posteriormente la tendencia es decreciente; en el
sector de la construccién los datos no muestran una tendencia clara en la tasa de
fracaso; finalmente, en el resto de la industria, entre los 0 y los 14 afios la tasa
de fracaso tiene forma de U invertida, aunque no simétrica porque el maximo se
observa en los 3 afos. Y a partir de los 14 afos de antigiedad la tasa de fracaso
en este sector tiene una tendencia creciente muy pronunciada.

Los resultados encontrados pueden encuadrarse en la literatura econdmica que ha
analizado la relacion entre antigliedad y fracaso. En general, como sefiala Henderson
(1999), puede hablarse de tres enfoques distintos que conducen a relaciones esperadas dis-
tintas: un primer enfoque, denominado liability of newness, sugiere que las mayores tasas
de fracaso se producen en los primeros afios de vida. Sequn este enfoque la relacion espe-
rada entre edad y probabilidad de fracaso seria negativa, como la observada en la muestra
del sector inmobiliario en este trabajo; bajo el enfoque denominado liability of adolescen-
ce, las mayores tasas de fracaso se producen unos afos después de la fundacion; final-
mente, desde el enfoque denominado liability of obsolescence 1as tasas de fracaso aumen-
tarfan con la edad. En la muestra del resto de la industria los resultados parecen compatibles
con este Ultimo enfoque.

No obstante, para obtener conclusiones vélidas sobre la relacion entre antigiedad v
probabilidad de fracaso en la muestra analizada es necesario considerar que ésta puede
depender de las caracteristicas del proceso que subyace al fracaso, simplemente porque la
edad estd también asociada al perfil econdmico-financiero de la empresa. Por ejemplo, las
empresas mas jovenes no han consequido generar fondos propios suficientes y, en gene-
ral, pueden tener ratios de endeudamiento mayores. Asi, del mismo modo que el perfil eco-
némico-financiero de las compafiias fracasadas difiere en funcion del proceso que conduce
al fracaso, diferird también la relacién entre Ia edad vy la probabilidad de fracaso. Este argu-
mento es compatible con la evidencia presentada por Thornhil y Amit (2003) para quienes
la edad no es el factor primordial como determinante del fracaso, sino una proxy de los pro-
cesos organizacionales internos de la empresa que evolucionan con el tiempo y cuyo mal
funcionamiento desemboca en el fracaso®. En este sentido, la relacién observada entre
edad y probabilidad de fracaso en los distintos sectores de la muestra analizada podrfa estar
simplemente reflejando Ia relacion entre la edad y el perfil econémico-financiero asociado
al proceso de fracaso que predomina en cada sector de actividad.

Al objeto de contrastar si existe un efecto antigiiedad adicional al asociado al perfil
econoémico financiero de las compafifas, se estimaron los modelos de regresion logistica
(3.6) y (3.7), que incorporan a los modelos (3.4) y (3.5) respectivamente el logaritmo de la
edad (Log_edad) como variable explicativa adicional.

8 En una muestra de 339 compafifas canadienses quebradas estos autores encuentran evidencia de que los fac-
tores que subyacen al fracaso de las compafias jovenes son distintos de los que subyacen al fracaso de las empre-
sas maduras.

219
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Prob (ff@(@SOogpg) = f([Og_fﬂoé, Reé\g, Endéﬁ, Cdé@, /7(_9006/ EXI_QOO@ Lo, [Og_ed@d) (36)

Prob (ff@CGSOogyog) = f([Og_f006, Reg@ Endgg, Cdg(,, /7(_9006/ EXI_QOOG/ los, Log_edad) (37)

Los resultados de la estimacion de los modelos (3.6) y (3.7) para los tres sectores de
actividad analizados se presentan en las tablas 3.11 y 3.12 respectivamente. La evidencia
presentada en estas tablas puede sintetizarse como sigue:

a) En el resto de la industria el efecto de la antigiedad sobre Ia probabilidad de
fracaso no es significativo una vez controlado el perfil econémico financiero de las
compafiias. El coeficiente de la variable Log_edad no es estadisticamente signifi-
cativo en la estimacion de los modelos (3.6) y (3.7). El efecto del resto de facto-
res no varfa al incorporar la edad como variable explicativa.

b) En cambio, en los sectores de Ia construccion e inmobiliario si se observa un efec-
to edad significativo, incluso al controlar los factores economico-financieros con los
que ésta estd relacionada:

b.1)

b.2)

En el modelo (3.6) el coeficiente de la variable Log edad es negativo y esta-
disticamente significativo tanto en el sector de la construccién como en el
inmobiliario. El resto de factores no varia, a excepcién de /f en el sector cons-
truccion que deja de ser significativo. Ademas, 1as ratios odds estimadas indi-
can que el efecto de la edad sobre la probabilidad de fracaso es sustancial en
estos dos sectores: pasar del primer al tercer cuartil reducia la probabilidad de
fracasar un 40.8% en el sector de la construccion y un 24.9% en el sector
inmobiliario.

Por su parte, en la estimacion del modelo (3.7), que Gnicamente es posi-
ble para la submuestra de empresas de mayor tamafio, el efecto edad solo
es significativo en el sector de la construccion. En cambio, entre las com-
pafifas inmobiliarias mdas grandes, solo el tamafio del activo y el endeuda-
miento en 2006 explican la probabilidad de fracaso posterior. La influencia
del resto de factores no se ve alterada por Ia inclusion de la edad en el
modelo.

Segun la evidencia que se presenta en este apartado, parece que, independiente-
mente de su perfil econémico-financiero, Ia juventud ha supuesto un impedimento a las
compafias de los sectores de la construccion e inmobiliario para superar la crisis econdmi-
ca. Otras caracteristicas asociadas a la edad que han podido jugar en contra de las compa-
fifas jovenes en el contexto analizado son por ejemplo la inexperiencia del equipo directi-
vo, 0 el menor nivel de confianza que pudieron llegar a alcanzar en sus relaciones con las
entidades financieras acreedoras, de las que en definitiva habrd dependido en muchos
casos la presentacion del concurso de acreedores. Analizar en qué medida éstas y otras
cuestiones explican los resultados obtenidos requiere de analisis adicionales que quedan
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EL FRACASO EMPRESARIAL EN LOS SECTORES INWOBILIARIO Y DE (A CONSTRUCCION. 2008-2008

fuera del alcance de este trabajo. En todo caso, conviene considerar las posibles conse-
cuencias econémicas asociadas al fracaso de las compafifas mds jovenes. Segun un recien-
te informe del U.S. Census Bureau, 1a edad de las empresas que fracasan estd asociada con
las tasas de creacion y destruccion de empleo en el conjunto de la economia (Haltiwanger
et al.,, 2009). Este informe pone de manifiesto que, si sobreviven, las empresas mas jove-
nes, presentan mayores tasas de creacién de empleo. Sin embargo, también ocurre que el
empleo que se destruye por las empresas jovenes que fracasan es mayor que el que se
destruye por el fracaso de empresas mas antiguas.

3.8. ¢ERA FACIL PREVER QUIEN FRACASARIA?

Llegados a este punto, para finalizar el capitulo es pertinente plantearse en qué medi-
da se podia prever qué compafias fracasarian. Los resultados que se presentan a lo largo
de todo el capitulo sugieren que la respuesta a esta cuestion también depende del proce-
so que conduce al fracaso, y por tanto puede ser distinta en cada sector.

Dadas las caracteristicas del proceso de fracaso que predomina entre las compafias
pertenecientes al resto de la industria, en este sector los estados financieros de las compa-
fifas fracasadas ofrecian en 2006 indicios claros del inminente fracaso. En cambio, en el sec-
tor de la construccion, y sobre todo en el inmobiliario, aunque también existian, los indicios
de fracaso no se reflejaban de manera tan evidente en los estados financieros. En las com-
panias fracasadas de estos sectores las Cuentas de Resultados no estaban deterioradas, sino
que se trataba de empresas que generaban beneficios. En este caso, el indicio mds claro se
encontraba en el sustancial incremento del riesgo en el que se habfa incurrido con el enor-
me crecimiento experimentado durante los afos previos, muy por encima del resto de
empresas, que ademas en el caso de las inmobiliarias no iba acompanado de un incre-
mento mayor en su cifra de negocios.

No debia ser, sin embargo, indicio suficiente a juzgar por la elevada proporcion de
opiniones aprobadas que recibieron en el afio 2006 los informes de auditorfa de las com-
pafifas que posteriormente fracasaron en estos sectores, sobre todo en el sector inmo-
biliario. Aunque la muestra de la que se dispone de informacion es bastante reducida,
en la tabla 3.13 se presenta evidencia sobre la proporcion de empresas fracasadas v
supervivientes en cada sector de actividad que en el aflo 2006 recibieron una opinion
aprobada en el informe de auditoria de sus Cuentas Anuales. El menor porcentaje de opi-
niones aprobadas se observa entre las compafifas del resto de la industria que poste-
riormente fracasaron, un 45% frente al 68% de las compafias supervivientes del sector.
Esta situacion contrasta con el 63% de opiniones aprobadas en el grupo de fracasadas
del sector inmobiliario, mucho mds cercano al de las empresas supervivientes del sec-
tor, un 72%.
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Tabla 3.13
PROPORCION DE INFORMES DE AUDITORIA CON OPINIONES

APROBADAS EN 2006 DE LAS EMPRESAS FRACASADAS
Y SUPERVIVIENTES

GRUPO SECTORIAL N OPINIONES APROBADAS (%)
FRACASADAS SUPERVIVIENTES FRACASADAS SUPERVIVIENTES
Sector construccion 108 2.546 51,9 65,2
Sector inmobiliario 67 1.933 62,7 723
Resto Industria 147 6.868 44,9 68,1

Seqgun la Norma de Auditoria sobre la aplicacion del principio de empresa en funcio-
namiento, que estaba vigente en Espafa en el afio 2006°°:

La opinion técnica del auditor de cuentas tiene como objetivo otorgar un mayor
grado de fiabilidad a las Cuentas Anuales, no constituyendo de ninguna forma una garan-
tia sobre Ia viabilidad futura de una entidad. No obstante, el auditor de cuentas debe
prestar atencion a aquellas situaciones o circunstancias que le puedan hacer dudar sobre
la continuidad de la actividad normal de la entidad a lo largo del siguiente ejercicio eco-
némico, para decidir si las mismas han de influir su opinién...

Tras hacer las evaluaciones correspondientes, si el auditor no encuentra indicios que
le puedan hacer dudar sobre la continuidad de Ia actividad de la empresa emitiria, segun
esta norma, una opinion aprobada. En cambio, si encontrase indicios deberia hacerlo cons-
tar en su opinion, bien mediante una salvedad”?, bien mediante la emisién de una opinion
denegada. En el Anexo | de dicha norma se enumeran una serie de circunstancias que
pudieran, entre otras, constituir posibles factores causantes de la duda. Entre ellas, la mayo-
ria de las situaciones guardan relacién con la existencia de una situacién continuada de
deterioro como Ia que se produce en el sindrome del agujero negro. Sin embargo, también
se hace referencia expresa a “grandes inversiones en productos cuyo éxito comercial pare-
ce improbable”. En el afio 2006, las compafifas inmobiliarias que posteriormente fracasaron
durante el periodo de recesién tenian una ratio media (mediana) de existencias sobre cifra
de negocios de 22,60 (1,40), significativamente superior a la presentada por las compafias
supervivientes del sector, de 8,40 (0,01). Claro que el andlisis que los auditores de cuentas
llevaron a cabo en el afio 2006 difiere al menos en dos aspectos del llevado a cabo en este

%0 Recientemente se ha hecho publico el Anteproyecto de Ley de agosto de 2009, por el que se modifica la Ley
19/1988 de Auditoria de Cuentas, para su adaptacion a la normativa comunitaria. En aras de favorecer la homo-
geneizacion para delimitar el nivel de responsabilidad del auditor, el anteproyecto suprime las menciones expre-
sas en la opinion del informe de auditorfa relativas a las circunstancias que afectan con cardcter general al princi-
pio de empresa en funcionamiento.

1 Por falta de informacion o por la existencia de dudas importantes.
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estudio: (1) el auditor de cuentas no lleva a cabo un analisis de la empresa en relacion a la
situacion del conjunto del sector; y (2) es posible que la situacién del mercado inmobiliario
en ese momento no hiciera presagiar que el éxito comercial del stock acumulado en los
Balances de estas compafiias era improbable. Evidentemente, era mucho mads previsible el
resto de las empresas del agregado de la industria, aunque tampoco fuese a producirse en
el ejercicio siguiente.

No es objetivo de este trabajo profundizar en el debate sobre la responsabilidad del
auditor, que la propia norma de auditoria se encarga de aclarar®”. La evidencia presentada
en este apartado intenta simplemente poner de manifiesto que tampoco los auditores de
cuentas parecian prever la situacion que se avecinaba.

3.9. CONCLUSIONES

A lo largo de este capitulo se ha llevado a cabo un andlisis del fracaso empresarial
producido en Espafia durante el periodo de recesion economica que siguid a una década de
crecimiento continuado en Ia que el sector inmobiliario fue el principal protagonista. La cri-
sis econémica no ha afectado de igual modo a todas las empresas dedicadas a la actividad
inmobiliaria y constructora. A partir del analisis de las caracteristicas diferenciales de una
muestra de companfias que durante el periodo de recesion presentaron concurso de acree-
dores, tanto en estos sectores como en el resto de la industria, se han podido obtener algu-
nas lecciones de lo ocurrido.

El perfil econdmico-financiero de las companfias constructoras e inmobiliarias que han
fracasado durante la recesion econdmica tiene una caracteristica en comun con el de las
companias fracasadas en el resto de la industria: el excesivo endeudamiento ha sido un fac-
tor clave en el fatal desenlace. El periodo previo a la recesion econémica se caractefizo por
una coyuntura econdmica que favorecia el apalancamiento de las companias. Los tipos de
interés se encontraban en niveles muy bajos. Ademads, en el caso de la actividad inmobi-
liaria, 1a financiacién proporcionada por las entidades financieras parecia no tener limite. Los
resultados ponen de manifiesto que, en este sentido, la imprudencia se ha pagado cara.
Aquellos que llegaron al final del ciclo expansivo con mayor nivel de endeudamiento teni-
an una probabilidad de fracasar muy superior a la de los que llegaron mds capitalizados.

92 Asi, en el apartado sexto la norma indica: Las funciones del auditor no incluyen la prediccion de sucesos futuros.
Por lo tanto, su emisidn de una opinidn favorable sobre las Cuentas Anuales no constituye una garantia o sequridad
de que la entidad tenga capacidad para continuar su actividad durante un periodo determinado después de la fecha
de dicha opinidn, pero si garantiza, bajo su responsabilidad, que ha llevado a cabo las evaluaciones mencionadas
en el pdrrafo 4 anterior que le han conducido a alcanzar una conviccion de que la entidad podrd continuar su acti-
vidad durante el siguiente ejercicio econdmico o, en el caso de que mantenga, en base a la evidencia obtenida,
dudas importantes sobre dicha continuidad en el ciclo o ejercicio posterior, que la entidad ha reflejado en la Memo-
ria la informacion adecuada sobre tales factores, y, si procede, incluir una salvedad o denegar la opinion.
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Pero al margen del efecto comudn del endeudamiento, el perfil de las empresas fraca-
sadas durante la recesion econémica en los sectores de la construccion e inmobiliario tiene
unas caracteristicas muy especificas:

3)

Tanto entre las constructoras como entre las inmobiliarias, las companias fracasa-
das tenian un tamano relativamente grande en relacion al conjunto de la pobla-
cion empresarial espafiola. Este resultado contrasta con los obtenidos en trabajos
previos donde se observa una relacién negativa entre tamano y probabilidad de
fracaso. Sin embargo, es compatible con Ia evidencia presentada en el capitulo
anterior, donde la tendencia de los indicadores que sugerian que se estaban asu-
miendo riesgos excesivos era mas acusada en el agregado de las compafiias gran-
des (las que presentan balance normal) que en el de las mds pequefas (las que
presentan balance abreviado). Evidentemente, esta circunstancia implica una
mayor repercusion socio-econoémica del fracaso producido en estos sectores, por
ejemplo en términos de destruccion de empleo.

El excesivo crecimiento del activo total durante el ciclo expansivo también es exclu-
sivo de las compafifas fracasadas durante la recesion econémica en los sectores de
la construccién e inmobiliario. Este resultado también apunta hacia la falta de pru-
dencia como clave del fracaso.

Por otra parte, a diferencia de lo observado en el resto de la industria, las compafifas
inmobiliarias y constructoras que fracasaron en 2008 y la primera mitad de 2009
no presentaban signos de deterioro en sus Cuentas de Resultados del afio 2006. De
hecho, su rentabilidad financiera estaba por encima de la de las companias super-
vivientes, al contrario de lo observado en el resto de la industria, donde la renta-
bilidad financiera era mayor en el grupo de compafifas no fracasadas.

También es interesante el resultado obtenido en cuanto a la relacion entre la edad y
la probabilidad de fracaso en el contexto analizado. Las compafiias fracasadas en el
resto de la industria eran en media mdas maduras que las supervivientes. No obstan-
te, tras controlar por el perfil econémico financiero de las companias, en este sector
el efecto antigiedad pierde importancia. Al contrario, en los sectores de la construc-
cién e inmobiliario el factor edad influye incluso tras controlar el perfil econémico-
financiero de las comparifas. Ademas, en este caso, son las companiias jovenes las que
tienen mayor probabilidad de fracaso. Caracteristicas asociadas a la juventud de Ia
empresa, como la falta de experiencia de su equipo directivo o la menor confianza
establecida con las entidades financieras acreedoras podrian explicar este resultado.

Entre las fracasadas del sector de la construccién se observan ademds dos carac-
terfsticas especificas, que ponen de manifiesto que se trata de companias que con-
centraban excesivo riesgo en la actividad inmobiliaria, en lugar de en otras activi-
dades propias del sector de la construccion. Asi, su cifra de negocios también crecio
por encima de la del resto de empresas del sector; y, en el caso de las construc-
toras grandes, el componente de ingresos financieros en el grupo de companias
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fracasadas era significativamente mayor que en el de las grandes empresas de
construccion supervivientes. Considerando que, como se puso de manifiesto en el
capitulo anterior, las inversiones financieras del sector de la construccion se encon-
traban muy concentradas en el sector inmobiliario, estos resultados confirman que
las compafiias constructoras mds afectadas fueron las que mas apostaron por el
sector inmobiliario durante el ciclo expansivo, donde se formd la burbuja especu-
lativa. El sector de la construccion es, en definitiva, un participe indirecto tanto de
la formacién de la burbuja, como de su posterior derrumbe.

f) La caracteristica especifica del fracaso en el sector inmobiliario, que le diferencia no
sélo de la industria en general, sino también de la construccion, es que las compa-
fifas que presentaron concurso de acreedores en este sector entre enero de 2008
y junio de 2009 no tenian niveles de rentabilidad econémica menores que el resto
de las empresas del sector en el afio 2006.

En general, los resultados que se muestran en este capitulo refuerzan la idea de que exis-
ten procesos de fracaso distintos, que se manifiestan con antelacién de distinto modo. Cuando
una burbuja inmobiliaria como la observada en Espafia durante el tltimo ciclo expansivo se pro-
duce, el fracaso empresarial subsiguiente en los sectores relacionados tiene las caracteristicas
propias del denominado sindrome del crecimiento fracasado descrito en Abad et al. (2007). Este
proceso de fracaso es muy distinto del que se puede producir al mismo tiempo en otros secto-
res, y en consecuencia las sefiales de alerta que permiten identificarlo son también distintas.

Nos hemos preguntado inicialmente si en realidad se han pagado los excesos que se
identificaban en el andlisis de agregados sectoriales llevado a cabo en el capitulo anterior.
Por un lado, parece que si. Las compafias menos capitalizadas tenfan una probabilidad de
fracaso mayor. Dedicarse a la actividad inmobiliaria era muy rentable para el accionista por-
que el apalancamiento era enorme. Pero el riesgo incurrido también era muy elevado. En
este sentido, tanto entidades financieras como empresarios pueden aprender de lo ocurri-
do. Independientemente de hacia qué lado se decante la balanza del peso de Ia responsa-
bilidad, cuestion que al fin y al cabo no deja de ser un tanto subjetiva, lo que parece claro
es que el grado de apalancamiento en estos sectores debe reducirse. Pero, por otro lado,
tanto en el sector inmobiliario como en el de la construccién, al margen de las caracteristi-
cas econdmico-financieras, ser joven aumentaba la probabilidad de fracaso. Es decir, para
niveles similares de rentabilidad y endeudamiento, una empresa constructora o inmobilia-
ria joven tenfa mayor probabilidad de fracasar durante la crisis econdmica. En definitiva, Ia
imprudencia se ha pagado, pero la inexperiencia se ha penalizado.
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