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Un estudio de Funcas y el lvie analiza las empresas inmobiliarias y de la construccién en Espafia

Las empresas inmobiliarias y de la construccion que han fracasado
durante la recesion tenian un perfil mas arriesgado, elevado

endeudamiento y menos experiencia

e La investigacion muestra que el prolongado crecimiento de los sectores inmobiliario y de
la construccion se asento en las expectativas alcistas del precio de /la vivienda y en un
elevado nivel de endeudamiento

Madrid, junio de 2010. Perfil méas arriesgado, elevado endeudamiento, rapido crecimiento durante el
ciclo expansivo, tamafio relativamente grande y mas jovenes que las que sobreviven. Ese es el perfil
de las empresas de la construccidn e inmobiliarias que han fracasado durante la recesion econdémica.

Asi se recoge en el estudio Las empresas del sector de la construccion e inmobiliario en
Espafia: del boom a la recesion econdmica, elaborado por Funcas y el lvie y dirigido por la
investigadora del lvie y profesora de la UJI, Belén Gill de Albornoz. También ha participado como
investigador Juan Ferndndez de Guevara (lvie y Universitat de Valéncia) y han colaborado en el
estudio Luis Martinez Isach (UJI) y Begofia Giner (Universitat de Valéncia). El trabajo estudia el
comportamiento de las empresas inmobiliarias y de la construccién entre 1997 y 2007, un periodo
que incluye el ultimo ciclo econémico expansivo y el comienzo de la crisis econémica.

El estudio indica que las tasas de fracaso de las empresas de los sectores analizados se
aceleraron a partir de 2007. Ese afo fracasaron el 3,4 por mil de las empresas de la construccion vy el
1,1 por mil de las empresas inmobiliarias y de servicios a empresas. En 2008, las tasas de fracaso
ascendieron al 12,6 por mil (crecimiento del 273%) y 6 por mil (432% mas) respectivamente.

El perfil econémico-financiero de las empresas constructoras e inmobiliarias que presentaron
concurso de acreedores entre enero de 2008 y julio de 2009 se caracteriza por un endeudamiento
significativamente mayor que el de las supervivientes, como también ha ocurrido en las compafiias
fracasadas en el conjunto de la industria.

Pero a diferencia de lo observado en los sectores industriales, las compafilas malogradas
relacionadas con el ladrillo tenian un tamafo relativamente grande, con la mayor repercusion socio-
econdémica que esto implica, por ejemplo, en términos de destruccion de empleo. Ademas, las
cuentas de resultados de estas companiias en el ultimo afio del ciclo expansivo (2006) no mostraban
signos de deterioro. De hecho, en 2006 los niveles de rentabilidad econdémica de las empresas del
sector inmobiliario que presentaron concurso de acreedores en el periodo mencionado no eran

significativamente menores que los de las empresas supervivientes.
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La menor prudencia de las empresas inmobiliarias y constructoras fracasadas se pone de

manifiesto en su acelerado crecimiento durante el ciclo expansivo, que fue significativamente mayor
que el experimentado por el resto de las compafiias del sector, indica el estudio.

En cuanto a la edad de las empresas, las compafiias inmobiliarias que fracasaron durante el
periodo de recesion eran mas jovenes que las supervivientes. En el conjunto de la industria el patron
era distinto, con una edad media de las compafiias fracasadas mayor que la de las supervivientes. Por
su parte, en la construccion no se observan diferencias en la edad de unas y otras empresas.

Segun el estudio, la crisis econdmica ha hecho pagar las imprudencias cometidas durante el
ciclo expansivo en el sector inmobiliario. Ademas, ha penalizado la inexperiencia puesto que, ante un

mismo perfil econdémico-financiero, ser joven ha supuesto tener mayor probabilidad de fracasar.
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RENTABILIDAD DEL SECTOR

A nivel agregado, el estudio pone de manifiesto que el indicador de rentabilidad financiera de los
sectores relacionados con la construccién creci6 de manera extraordinaria entre 1997 y 2006,
duplicandose en el caso de la construccion y multiplicandose por 4,9 en el inmobiliario. Como muestra
el grafico 1, en 2007, coincidiendo con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, se produjo una caida

muy brusca de este indicador, de manera destacada en el sector inmobiliario.

Grafico 1. Evolucién de la rentabilidad financiera. 1997-2007. Porcentaje
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Segun el estudio de Funcas y el lvie, el crecimiento de la rentabilidad que hasta 2006 ofrecian
al inversor las actividades analizadas se sustentd en estrategias empresariales arriesgadas, tendentes
a incrementar la oferta de viviendas y cuyo éxito dependia fundamentalmente de que las expectativas
de crecimiento continuado del precio de la vivienda se cumpliesen. Los resultados del trabajo sefialan
gue el moderado aumento de la rentabilidad econémica del sector inmobiliario entre 1997 y 2007 es
compatible con los comportamientos especulativos en el mercado del suelo.

Una de las consecuencias de este tipo de estrategia es el enorme stock acumulado en el
balance sectorial, cuyo valor en 2007 era 2,5 veces el importe de las ventas sectoriales, cuando en
1997 el valor del stock era igual a las ventas del afno.

Ademads, los datos indican que los beneficios que estas actividades proporcionaban a los
inversores durante los afios mas expansivos del ciclo no se utilizaron para apuntalar la situacion
patrimonial del sector, sino que el crecimiento se financié totalmente con deuda. Asi, entre 1997 y

2007 la ratio de endeudamiento pas6 de 1,41 a 2,29 en el sector inmobiliario, y de 2,50 a 3,27 en el
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sector de la construccion, mientras que en el resto de sectores industriales de la economia habia

pasado de 1,48 a 1,71 en el mismo periodo.

El recurso al endeudamiento aumentaba alin mas la tasa de retorno de los accionistas, que
obtuvieron importantes dividendos debido al bajo coste de la financiacion. De hecho, el estudio pone
de manifiesto que durante el periodo 1997-2007 la aportacién neta de fondos por parte de los
accionistas fue negativa.

Los datos muestran que el grado de diversificacion, tanto sectorial como geogréfica, de las
empresas constructoras e inmobiliarias es muy inferior al del conjunto de la industria. Ademas,
destaca su fuerte interconexion, con una sustancial participacion del sector de la construccién en la
actividad inmobiliaria.

Todo ello contribuyd, segun el estudio, a que las bases sobre las que se sustentd el

crecimiento de la rentabilidad financiera durante el ciclo expansivo no fueran sélidas.

CICLO DE LA VIVIENDA

El estudio Funcas-Ivie también analiza el ciclo del sector de la construcciéon que tuvo lugar entre 1997
y 2007, y compara sus caracteristicas con las del ciclo anterior, vivido durante la segunda mitad de
los afios ochenta, y con las de otros paises en los que también se formd una burbuja inmobiliaria en
el mismo periodo.

El crecimiento de los precios de la vivienda en Espafia durante el ultimo ciclo fue muy similar
al producido en el ciclo anterior, duplicAndose en términos reales entre el comienzo del mismo vy el
momento en que los precios marcaron maximos. Ademas, el incremento de precios que ha tenido
lugar en Espafia durante ese ultimo ciclo tampoco difiere del observado en otros paises.

En cambio, el udltimo ciclo inmobiliario tiene caracteristicas especificas, que agravan sus
consecuencias. En primer lugar, su duracién ha sido mucho mayor. En el ciclo de finales de los
ochenta el crecimiento del precio se agotd en cinco afos, mientras que la ultima etapa expansiva
duré diez. Segun el estudio, el crecimiento de precios continuado durante diez semestres influyé en
las expectativas de los agentes, que se cumplian constantemente, lo que potenciaba el crecimiento
de la demanda especulativa, y facilité que la economia sobreinvirtiese en el sector.

Por otra parte, la enorme inversibn en el sector se alimenté con la gran cantidad de
financiacién que el sector financiero inyecté en el mismo. El trabajo indica que entre 1995 y 2007 el
crédito para la compra de viviendas se multiplicé por 9, el crédito a actividades de construccion por
6,7, y el crédito a actividades inmobiliarias por 25. A pesar de los incrementos del precio de la
vivienda, la demanda no se resentia porque disminuy6 el esfuerzo inversor para acceder a la
vivienda, a causa de las favorables condiciones financieras de las que disfrut6é la compra de viviendas

durante el periodo.
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La sobreoferta en el sector residencial que se ha generado en el Gltimo ciclo inmobiliario en

Espafia ha sido mucho mayor que la observada en el ciclo anterior, y también que la de otros paises
durante el mismo periodo.

El estudio Las empresas del sector de la construccion e inmobiliario en Esparia: del boom a la
recesion economica, elaborado por Funcas y el lvie, incluye un detallado analisis de los sectores
inmobiliario y de la construccion desde la perspectiva empresarial: su comportamiento durante el
ciclo expansivo y los primeros momentos de la crisis, los determinantes del fracaso empresarial, y la

coyuntura desde una perspectiva temporal amplia e internacional.




