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RESUMEN: 

Es indudable el espectacular crecimiento que ha experimentado el mercado mmo-
biliario desde la década de los años 90. Las consecuencias inmediatas han sido la parti
cipación relevante que ha adquirido el sector de la actividad inmobiliaria en la forma
ción del Producto Interior Bruto, la reducción de los niveles de paro y el aumento de la 
financiación inmobUiaria. No obstante también ha podido comprobarse, que la activi
dad inmobiliaria se ha visto últimamente algo ralentizada. 

El trabajo que se presenta trata de analizar la situación económica.-financiera que 
ha experimentado el sector inmobiliario en Canarias durante el periodo 2000-2002 y 
los efectos en la rentabilidad y solvencia de sus empresas. 
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1.— INTRODUCCIÓN 

El sector inmobiliario adquiere especial relevancia no sólo en el campo económico, 
dado su alta participación en el Producto Interior Bruto, sino en el ámbito social, por tra
tarse de un bien dirigido a satisfacer una necesidad básica personal, tal es la vivienda. Es 
por todos conocido que el mercado inmobiliario ha suñido un importante crecimiento 
desde la segunda mitad de los años noventa. Así, por ejemplo, los datos del Censo de Po
blación y Viviendas de 2001 elaborados por el Instituto Nacional de Estadística informan 
que en dicho año existían 20.958.000 viviendas, que en comparación a las existentes en 
1991 supone un incremento aproximado del 21%. Asimismo, la comparación de esta in
formación de 2001 con el Censo de 1971 revela que en treinta años se ha doblado el par
que de viviendas. Los datos estadísticos también informan que Canarias ha experimenta
do un incremento espectacular, ya que en diez años el número de viviendas ha crecido un 
41,4%, atribuyéndose las causas al elevado crecimiento demográfico —es preciso señalar 
que en el estudio de las comunidades autónomas con variación poblacional significativo 
durante el periodo 1991-2001, Canarias ocupa el tercer lugar— y a la explotación turísti
ca, sin olvidar que los factores sociales —aumento de hogares unipersonales— y las favo
rables condiciones monetarias y financieras, son los motivos generales de esta expansión 
del mercado inmobiliario. Asimismo, los datos del 2001 sobre el parque de viviendas en 
Canarias revelan la existencia de un total de 851.810, divididas en 433.795 en la provincia 
de Las Palmas y 418.015 en la provincia de Santa Cruz de Tenerife. 

Del análisis del crecimiento de los precios de las viviendas a nivel de cada comunidad 
autónoma, Canarias ocupa en el año 2002 el sexto lugar, situándose su tasa de variación 
con respecto al año anterior en el 11,4%, mientras que en comparación a 1997 es del 77,2%. 
Además según las fuentes proporcionadas por la Asociación Hipotecaría Española, en el año 
2000 el precio medio de la vivienda en Canarias era superior al precio medio nacional. Es
te espectacular incremento del precio de la vivienda no ha podido contenerse a pesar de 
que la actual Ley del suelo (Ley 6/1998 de 13 de abril) ha pretendido facilitar el aumento 
de oferta del suelo, debido a la importante especulación que existe alrededor del negocio 
inmobiliario, en donde este bien escaso juega un papel muy relevante. Un estudio realiza
do sobre el sector inmobiliario (Moran y Fernández, 2002) en el que se intenta poner de 
manifiesto la situación compleja que rodea a este sector, indica que, siguiendo un estudio 
publicado por el Banco Santander sobre los diferentes factores que influyen en el precio de 
la vivienda, un 43% del precio de la vivienda corresponde al valor del suelo, mientras que 
un 35% atañe al valor de la construcción, ocupando el resto, un 21%, los componentes del 
beneficio del promotor y los gastos de comercialización y financiación. 
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Otro pilar que explica el auge que ha experimentado el mercado de la vivienda 
ha sido el crecimiento del endeudamiento familiar. Este aumento del crédito hipote
cario se ha visto impulsado por el declive de los tipos de interés en los últimos años, 
así como por el aumento paulatino del precio de la vivienda. Según datos del Banco 
de España, a finales de 2002, el saldo vivo de crédito vivienda se situó en 20.307 eu-
fos por hogar, es decir, en torno al 62% de la renta disponible, mientras que en 1995 
ascendía alrededor de los 6.000 euros y su equivalente en renta, correspondía a un 25% 
(BBVA, 2002). 

Pero al margen de la demanda interna, también el mercado inmobiliario en Espa
ña ha sido objeto de atracción de capitales de fuera del país. De esta forma, según esta
blece el Banco de España, la inversión extranjera en inmuebles alcanzó en el año 2002 
los 6.043 millones de euros, equivalente al 0,875 del Producto Interior Bruto. 

Es preciso matizar que aunque la actividad inmobUiaria muestra tasas de creamien-
to positivas durante todo el periodo objeto de estudio, hay que señalar que desde prin
cipios del año 2001 se está produciendo un proceso de desaceleración relativa en tanto 
que las tasas de crecimiento son cada vez menores. Con todo ello, se ha confirmado que 
el año 2002 ha presentado un grado de actividad en España superior al resto de los pa
íses europeos. 

Para terminar con esta sinopsis económica, ha de señalarse que para el estudio 
se ha seleccionado una muestra de 165 empresas tomadas a partir de la base de datos 
SABI, que pertenecen tanto a la provincia de Las Palmas como a la de Santa Cruz de 
Tenerife, que desarrollan actividades inmobiliarias según los criterios establecidos por 
la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAE). De acuerdo a ésta, el 
sector de actividades inmobiliarias comprende las actividades inmobiliarias por cuen
ta propia, que comprende, por un lado, las unidades cuya actividad exclusiva o prin
cipal consiste en la compra de terrenos, inmuebles y partes de inmuebles por cuenta 
propia, así como aquellas que ordenan la construcción, parcelación, etc. de alojamien
tos con el fin de venderlos y, por otro, el alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta 
propia cuya actividad principal consiste en el arrendamiento de viviendas y aparta-
mentos propios, inmuebles, etc. 

2.— METODOLOGÍA 

La metodología utUizada en el presente trabajo es fi-uto de la línea de investigación 
iniciada por la Central de Balances perteneciente al Departamento de Economía Fman-
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ciera y Contabilidad de la ULPGC, la cual ha venido emitiendo diversos informes rela
tivos al análisis económico-financiero de las empresas canarias^. 

a) Análisis de la rentabilidad empresarial 

La rentabilidad empresarial es una medida de la eficiencia con que la empresa ges
tiona los recursos económicos y financieros a su disposición. Puede definirse genérica
mente como la relación entre los resultados obtenidos y la inversión realizada. Al con
cretar dichos resultados y dicha inversión se obtienen dos tipos de rentabilidad: económica 
y financiera. 

Para analizar los factores explicativos de las rentabilidades financiera y económica 
se ha utilizado una adaptación del modelo integrado propuesto por Dorta y Tabraue (1999)' 
Dichos modelos integrados que se basan en la relación causa-efecto, tienen como obje
tivo descomponer la rentabilidad empresarial en cada uno de los factores que la deter
minan, los cuales se recogen en un conjunto de ratios contables. Este método puede uti
lizarse siguiendo dos perspectivas totalmente distintas, el enfoque agregado y enfoque 
de las medias. 

En este trabajo se ha aplicado el enfoque de las medias, que consiste en calcular ca
da una de las ratios que constituyen los factores determinantes de la rentabilidad empre
sarial para cada una de las empresas que integran el colectivo objeto de estudio. A con
tinuación se procede a calcular una medida representativa del colectivo para cada una de 
las ratios, siendo la más aceptada la media de las ratios de las empresas individuales. Así 
pues, la ratio media es el resultado de calcular el valor medio de las ratios de todas y ca
da una de las empresas que conforman la muestra del sector objeto de estudio. 

Este enfoque tiene la ventaja de permitir conocer el grado de homogeneidad o he
terogeneidad existente en el colectivo, para lo cual será necesario calcular una medida 
dispersión como la desviación típica. Por el contrario, presenta el inconveniente de que 
no cabe esperar que las ecuaciones establecidas en los distintos niveles de análisis se cum
plan en sentido estricto, dado que las ratios que conforman dichas ecuaciones son un 
valor medio de las ratios obtenidas individualmente en cada una de las empresas, por 
lo que al existir dispersión, el resultado difícilmente será equivalente. 

Las expresiones analíticas de las medidas utilizadas para el análisis de la rentabili
dad empresarial se recogen en las tablas 1 al 4: 

• El desarrollo completo de la metodología puede consultarse en el Capítulo 2. 
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Tabla 1. Factores determinantes de la rentabilidad financiera 
rr = tr + Id 

Coneftf^ 

Rentabilidad financiera (rr) 

^Rentabilidad económica (re) 

Incidencia del endeudamiento 

R 

¡d=i re-c)a 

Tabla 2. Factores determinantes de la rentabüidad económica 
r. = n + L+ L 

Concapto 

f^entabilidad económica (n) . 

f^entabilidad económica de explotación (n) 

Incidencia de las inversiones financieras (L) 

Incidencia de los resultados extraordinarios (L) 

EiqHMióniHMHtiM 

Tx-
R + GF-Rae-Rex 

AT - Aap - Aanp 

Rex 

_ Rae „ _ : ^ a _^^"P 

Tabla 3. Factores determinantes de la rentabüidad económica de explotación 
rx = m A 

«f-MIM^P^M^f^n 
í*-.-^t¡i*''áe^,*-.5..'» 

ig|ií-i¥lf '̂ 'II y-
i ^'^^¿lim^^Adk^É 

ftentabilidad económica de explotación (n) 

Margen neto (m) 

Ingresos de explotación sobre activos de explotación (A) 

Re 
m-

A = -

le 
le 

AT • Aap -Aanp 
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Tabla 4. Factores determinantes del margen neto 
M = 100% - (gl+ g2+ gj+ g4+ g5+ gí ) 

^0%fw^^^mrV%f tj' ~, "• 

Margen neto (M) 

Consumos de explotación sobre Ing. de explotación (gi) 

Gastos áe personal sobre Ing. de explotación (gj) 

Dotación amortización sobre Ing. de explotación (gs) 

Var. de provisiones de tráfico sobre Ingr. de explotación (g4) 

Otros gastos de explotación sobre Ing. de explotación (gs) 

Impuestos de sociedades y otos tributos sobre ing. de explotación (gt) 

siendo: 

R = Resultado del ejercicio 
FP = Fondos propios 
GF = Gastos financieros y asimilados 
AT = Activo total 
DT = Deuda total 
Rae '=• Resultado asociado a las inversiones financieras 
Rex = Resultado extraordinario 
ra = Rentabilidad de los activos ^wnos a la explotación 
Aap - Activos ajenos productivos (inversiones financieras) 
Aanp » Activos ajenos no productivos (construcciones en curso) 
Re B Resultólo de explcrtación después de impueiMoa 
le = Ingresos de explotación 
A<q> s Activos ajmos productivos (inversones financieras) 
Aanp ̂  Activos ajenos no productivos (construcciones m citfBO) 
Ge - Gastos de explotación 
Ce - Ccmsumos de explotacíAi 
GP = Gastos de perscMial 
DA =: Dotación para amortizaciones 
VP = Variación de provisiones y créditos incobrables 
OGe = Otros gastos de explotación 
T = Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 

' ' • •• " - - " ^ 

Re 
m = — le 

Ce 

GP 

DA 

VP 

OGe 
«^= le 

T-WT 

COSTIN'ÚA F-l l « i'l.f.lNA SHiriF.líTF •-> 
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Or = Otros impuestos en los que la empresa es contribuyente 
'^ = Número de empleados 
'w = Inmovilizado material bruto 
^ = Inmovilizado inmaterial bruto 
oAl = Beneficio antes de impuestos 
'^S = Reservas 
i = Año de estudio 

b) Análisis de la solvencia empresarial 

La solvencia se define como la capacidad de la empresa para hacer frente a todos 
sus compromisos en los plazos estipulados, con los recursos que genera y los activos com
prometidos. El análisis de la solvencia presenta una gran utilidad para la empresa, tan
to para el análisis interno de su gestión, como para la planificación estratégica o la po
lítica de crédito a clientes. 

En el análisis de la solvencia se distinguen dos enfoques: un primer enfoque de ti-
Po patrimonialista, orientado a evaluar la capacidad de la empresa para hacer frente a 
sus deudas, con su patrimonio; y otro que se puede denominar de viabUidad, cuyo pro-
Pósito es evaluar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas, con sus re
sultados o sus recursos generados. 

Siguiendo estos dos enfoques, la medida de la solvencia se propone a partir de dos 
tipos de ratios: las ratios obtenidas a partir de magnitudes de balance y las ratios basa
das en variables flujo obtenidas de la cuenta de resultados. En el primer caso se parte de 
un punto de vista patrimonialista, mientras que el segundo pone el énfasis en la viabi
lidad económica y financiera de la empresa. 

En la tabla 5 se detalla la batería de ratios utilizada para el análisis de la solvencia 

en el presente trabajo: 

Tabla 5. Ratios utüizadas en el análisis de la solvencia 

FP 

Autonomía financiera (Si) ' DT 
DT 

Endeudamiento (Sz) ^^~ PT 
RP 

Equilibrio económico-financiero (Sk) S3a = -^ 
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Estructura del endeudamiento (S») o _ £L. 
^*" DT 

1^ 
i l i l fcw' i i teMmtoiwwtOi í l iw. 

Solvencia a corto (S4) S4=-rpr 

D + E Liquidez (Ss) Ss = -
PC 

F|l^<»l|iWÍ<»^fP^I||j|4y -•%.-. '-•̂ ..w. i - i -Í3.'» .-.'• •f-'-.A-a'il^.i/ .fcj!. 

Periodo medio de cobro (Pi) '*' ~ ̂  •"̂ '̂̂ ^ 

Período medio de pago (P2) o !^ , sas 
^ Ce+GP+OGe+T 

* 7 / BÉtiht'Híi iinlKifiMiméiiiiliitia tJÉ'lliilíM Miiííirti* '̂»*'*" '̂" '̂̂ '̂  '̂•'•- ^ 

Cobertura de los gastos de explotación (Ci) Gx 

Cobertura de las cargas financieras (C2) C2^ -p^zr 

Cobertura del servicio de la deuda (C3) ^ ^^ 
^~GF^PC 

- 1 I ¡-"Tiíi f i t fa l 

le, - / « , j 
Variabilidad de los ingresos de explotación (Ri) « i " — ; 

Variabilidad del resultado ordinario antes de intereses (R2) ^̂ 2 = * ^ ' ' -Root,-\ 
Roai,^ 

Variabilidad del resultado de explotación (Rs) ^^ s: ^ I ~ ^ / H 
Re, ̂  

sierKk) 

FP » Fondos («oraos 
Or « Deuda total 
Z)¿ » Deuda «laigo plazo 
PT - Pasivo total 
RP s Recursos permanentes 
AF ss Activo fíjo 

roNTiMjfl fM I * VAt.i.NA -viortr-Trí ^^ 
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AC := Activo circulante 
^ - Tesorería e inversiones financieras 
~ s= E)erechos de cobro 
p r = Pasivo circulante 
^ = Consumo de explotación 
yP = Gastos de Personal 
OCe = Otros gastos de explotación 
J = Impuesto sobre sociedades 
^ = Ingreso (te explotiK:ión 
Gx ¡= Gastos de explotación 
Roai s Resultado ordinario antes de intereses 
GF 5= Gastos financieros y asimilados 
«G ss Recursos generados 

3 — SITUACIÓN Y EVOLUCIÓN DE LOS COMPONENTES DE LOS ESTADOS CONTABLES 

En un primer acercamiento al conocimiento del sector inmobiliario en Canarias 
durante el periodo 2000-2002, resulta imprescindible determinar cómo han sido los 
resultados producidos por las empresas que conforman la muestra, dependiendo de 
•as actividad que las genera, para lo cual se estudiará individualmente los gastos e in
gresos que los han originado. Asimismo, se presenta la situación y evolución del pa
trimonio empresarial de las empresas de la muestra en su doble vertiente, activo, es 
decir, recursos controlados por las empresas como resultados de operaciones pasadas 
a partir de los cuales se esperan obtener beneficios económicos, y pasivo, es decir, deu
das para cuya satisfacción es probable la cesión de recursos en el futuro. Por contra
posición, se analizará los fondos propios de las empresas de la muestra, es decir, los 
recursos procedentes de operaciones de capital, materialización de resultados y trans-
acciones con propietarios. 

3.1— ANÁLISIS DE LOS COMPONENTES DEL RESULTADO EMPRESARIAL 

Puede fácUmente comprobarse de la lectura del Cuadro 1, como los resultados del 
periodo en relación a los ingresos derivados de las actividades propias de la explotación 
del negocio muestran una tendencia decreciente durante el periodo, en concordancia a 
la evolución general del sector inmobiliario, tal como se ha tenido ocasión de señalar 
anteriormente. Además este empeoramiento se produce en todos los componentes de 
la cuenta de pérdidas y ganancias. Uegando incluso a arrojar saldos negativos al final del 
periodo los resultados de la explotación y extraordinario. Todo ello, conlleva que la pro-
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porción del resultado del ejercicio sobre los ingresos de la explotación pase del año 2000 
hasta el 2002 del 106,89% al -5,38%. 

No obstante, la cifra de ingresos de la explotación crece en el periodo analizado, 
obteniéndose los importes medios de 2.571,02 miles de euros en el año 2000, 2.572,01 
miles de euros en el 2001 y 3.337,36 miles de euros en el 2002. Por el contrario, los re
sultados medios del ejercicio obtenidos en cada uno de los años señalados asciendeüi 
respectivamente, a 537,15,412,48 y 350,55 miles de euros, motivado principalmente por 
la disminución de los resultados de la explotación y extraordinario. Cabe destacar el itn-
portante decrecimiento del resultado de la explotación en el periodo 2001-2002 y sus 
efectos en la participación del saldo medio del resultado del ejercicio en los ingresos de 
las explotación obtenidos en ese último año. 

Resulta, asimismo, interesante señalar que se ha podido conocer que los resulta
dos medios de la explotación generados por las empresas del sector en los años 2000, 
2001 y 2002 ascienden a 470,88, 452,84 y 360,79 miles de euros. Dado que tal como 
se señaló anteriormente, la cifra media de negocios del sector aumenta durante el pe
riodo, se puede constatar que son los gastos de derivados de la actividad de la explo
tación los responsables de esta evolución descendente del resultado de la explotación-
Así se ha comprobado que todos los gastos medios de la explotación, excepto el de va
riaciones medias de provisiones de tráfico y pérdidas de créditos, aumentan durante 
el periodo. 

Pero analizando la tendencia que experimenta la cifra de negocios de cada una de 
las empresas de la muestra, se observa una evolución algo dispar. Así pues, aproxima
damente un 40% de las empresas que en el año 2000 obtienen cifras de negocios entre 
2.447,00 miles de euros y 164.568,00 miles de euros —cifras que determinan los lími
tes de inicio y final del cuarto cuartU,— logran permanecer dentro de este intervalo du
rante todo el periodo, mientras que el resto de empresas dejan de pertenecer al mismo 
en algún momento del periodo. Resulta interesante destacar la evolución de la empresa 
Femara, dado que pasa del cuarto cuartil en el año 2000, al primero de ellos en el año 
2002. Por el contrario, 15 empresas que el año 2000 obtuvieron ingresos más modestos 
en sus cifras de negocios logran situarse al final del período dentro de los límites del cuar
to cuartil, pudiéndose destacar el caso de Inver- archi, que pasa del primero al último 
de los cuartiles durante el periodo. 

De las distintas partidas de gastos que configuran el resultado derivado de las ac
tividades de explotación cabe resaltar la de gastos de personal, así como la de otros gas
tos de la explotación. Sus cifras medias en los años 2000,2001 y 2002 obtienen los va-
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lores siguientes: 276,36, 293,27 y 320,15 mües de euros en gastos de personal y 271,08, 

303,44 y 354,97 miles de euros en otros gastos de la explotación. 

Asimismo, se ha podido constatar que la cifra media negativa obtenida en los con

sumos de la explotación en el año 2000 es debido, en su gran mayoría, a una sólo em-

Presa, Inver-archi. De esta forma, si se elimina de la muestra a dicha empresa en el ano 

2000, se comprueba que las cifras obtenidas en los consumos de la explotación ascien

den al 31,290/0, disminuyendo de forma importante el peso relativo de los gastos de per

sonal que pasa al 21,84o^ y en menor medida los otros gastos de la explotación que pa-

^ al 25,110/0. Por el contrario, tanto las dotaciones para amortizaciones como las variación 

de provisiones de tráfico y pérdidas de créditos comerciales apenas se modifican, vién

dose alterado, también sensiblemente, el resultado de la explotación para dicho ano. que 

sería del 12,22o^ en dicho año 2000. A efectos de coherencia del estudio, Inver-archi es 

«na de las empresas que no formarán parte del análisis de la rentabüidad del sector in-

niobiliario en el estudio de la rentabilidad. 

A la vista del Cuadro 1, merece especial atención el estudio de la evolución del re

sultado de la explotación. Tras su análisis, se puede constatar que 20, 33 y 38 empresas 

obtienen resultados negativos en los años 2000, 2001 y 2002, respectivamente. Asimis

mo, 50 empresas experimentan una disminución de sus resultados de la explotación du

rante todo el periodo y 41 empresas que, habiendo presentado una evolución favorable 

en el periodo 2000-2001, presentan una tendencia decreciente al final del periodo 2001-

2002. 

En lo que concierne al resultado financiero, se comprueba, de la lectura del Cua

dro I, que muestra una tendencia errática, aunque positiva en cada uno de los años. Ello 

se evidencia del análisis de las empresas, puesto que por ejemplo en el año 2000. ejerci

cio en que menos importancia relativa obtiene los ingresos financieros, sólo un 25o^ de 

las empresas no generan importe alguno por esta actividad. Del mismo modo, apenas 

un 13% de las empresas no incurren en gastos financieros.Por su parte, del análisis del 

componente extraordinario, se comprueba la evolución claramente decreciente que ex

perimenta durante el periodo, si bien la importante cifra alcanzada en el año 2000 se 

debe al saldo que arroja una única empresa, Balcón de Benavista. 

Al objeto de conocer cuál es el motivo de que en el año 2002 sea negativa la partici

pación del resultado del ejercicio en la cifi-a de negocios medias y otros ingresos de la ex

plotación, se determina en primer lugar cuántas empresas experimentaron esta situación, 

obteniéndose un total de 37. Entre eUas. existen 32 empresas que obtuvieron cifras de ne

gocios por debajo del valor de la mediana - d e las que 20 corresponden al primer cuar-
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til—. Además se comprobó que estas 32 empresas experimentaron un aumento en sus gas
tos de la explotación medios en un 94%, es decir, casi doblaron el importe de los gastos de 
explotación con respecto al año 2001. Todo ello viene a explicar que el porcentaje negati
vo obtenido en el año 2002 en el resultado del ejercicio sobre la cifra de negocios y otros 
ingresos de la explotación, es debido principalmente al aumento considerable de los gastos 
de la explotación. Asimismo, a pesar del aumento medio en la cifra de negocios y otros in
gresos de la explotación, hecho que vienen respaldado por el aumento del precio de los in
muebles, lo cierto es que el 70% de la muestra seleccionada vieron como sus ingresos dis
minuyeron, experimentando, en términos medios, un aumento en casi el doble de sus gastos 
de la explotación. A esto hay que añadirle que más del 60% y del 40% de la muestra esco
gida comprobaron cómo su respectivo resultado financiero y extraordinario empeoraron. 
La figura 1 permite observar los distintos resultados parciales y también el total en relación 
a la cifra de negocios y otros ingresos de la explotación en los tres años analizados. 

Cuadro 1. Análisis 
en relación con la cifra de 

de los componentes del resultado 
negocios y otros ingresos de explotación 

C o i w i p t o 

Consumos de explotación 

Gastos de personal 

Dotaciones para amortizaciones 

VEM; PTW. De tráfico y pén£d. cdtos. 

Otros gastos de explotación 

Resultado dt la aiplolición 

bi^esos financieros 

Gastos financieros 

Baautodo financiero 

Resultado de la actividMi ordkwria 

Ingresos extraordvinios 

Gastos extraordmaríos 

RaaultMlo mtraofdnaijo 

ReauMido antis de Impuestos 
Impuesto sobre sociedades 

Otros impuestos 

ñesidtido dsl ujsnicio 

9HM 200f 20112 

-20,42% 

60,24% 

10,71% 

0,52% 

37,34% 

11,54% 

24,35% 

12,43% 

11,95% 

23/te% 

107,35% 

21,33% 
18^02% 

109/16% 
2,44% 

0,09% 

10M9% 

22,27% 

33,20% 

9,52% 

0,59% 

43,23% 

•8,92% 

27,44% 

13,96% 

13/18% 

4>63% 

17,26% 

5,47% 

11,71% 
18^39% 

6,11% 

0,14% 

KUI8% 

28,63% 

34,80% 

10,12% 

0,28% 

46,69% 

•20/10% 

20,63% 

12,58% 

8416% 

•1%41% 

936% 
1,71% 

7 ^ % 

-4,72% 
0,64% 

0,04% 

•6,38% 
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en 

120,00% 
100,00%-! 
80,00% 
60,00% 
40,00% 
20,00% 
0,00% 

20,00%-
-40,00% 

Figura 1. Configuración básica de ios resultados intermedios 
relación con la dfi-a de negocios y otros ingresos de explotación 

D Rdo. Explotación 
H Rdo. Financiero 
• Rdo. Extraordinario 
• Rdo. del ejercicio 

2000 2001 2002 

3.2— ANÁLISIS DE LOS COMPONENTES DE LA SITUACIÓN PATRIMONIAL 

El análisis patrimonial del sector inmobUiario se realiza a través de los datos del 
balance de las empresas que constituyen la muestra, los cuales arrojan unos saldos me
dios de activo y pasivo que figuran en los Cuadros 2 y 3, con sus respectivas medidas es-
^dísticas representadas en los Cuadros 11 y 12. 

Del análisis de los componentes de la estructura económica, puede comprobarse a 
Primera vista lo siguiente: a) las partidas que determinan situaciones transitorias de fi
nanciación de las empresas, representadas en accionistas por desembolsos no exig dos 
permanecen inalterables durante el periodo; b) los gastos activados a " " P ^ t ^ ^ ™ ' 
namente a resultados se mantienen constantes; c) El activo circulante desciende en to
dos los años, más ligeramente durante el periodo 2000-2001; d ) I ^ ' ' P ^ ^ " ^ " ^ 
alcanzan las masas patrimoniales de activo circulante y activo fi,o sobre el tota del ac
tivo son muy simUares en el año 2000. si bien las operaciones realizadas durante el pe
riodo producen un mayor distanciamiento entre las mismas. 

Asimismo, puede comprobarse que la importancia relativa del '^^^f^^^^'''''^^ 
lación al activo total excede a la del circulante en el año 2000 en 1.14ô . ^^ntras que 
en el año 2002 esta diferencia alcanza el 6,82%. No obstante, las medidas estadísticas nos 
han revelado la dispersión entre las cifras que en cada masa patrimonial obtienen par
ticularmente las empresas, pudiéndose comprobar las importantes diferencias entre el 
Primer y cuarto cuartil.«iendo la desviación típica dos veces más que la media, tanto 
para el activo fijo como para el activo circulante. 

409 



V SEMINARIO DE ECONOMÍA CANARIA 

Con relación a la composición del activo fijo, se aprecia que, en coherencia con la 
actividad del sector estudiado, el inmovilizado material es de forma clara la partida más 
significativa, siendo su crecimiento durante el periodo de 2000 a 2001 más del doble su
perior al que se produce durante el periodo 2001-2002. También es relevante el aumen
to de las inversiones financieras permanentes. Este incremento medio en el valor del in
movilizado puede constatarse, además, realizando un análisis pormenorizado de las 
empresas que conforman la muestra, pues se observa que sólo un 26% de ellas no ven 
incrementado su activo fijo al final del periodo. 

Respecto a los elementos que determinan el activo circulante, se observa que es la 
partida de existencias, seguida de la de deudores, las más significantes, si bien esta últi
ma crece durante el periodo, contrariamente a la dinámica que experimentan los por
centajes medios del activo circulante. También ha de destacarse, aunque con menor re
percusión, la importancia relativa de las inversiones financieras temporales, lo que 
demuestra que las empresas del sector inmobiliario dedican una parte importante de 
sus excedentes en la materialización de activos de naturaleza financiera a la espera de 
obtener rendimientos futuros. 

Cuadro 2. Análisis de los componentes de la estructura económica 

AcdiMirtM por dssMMbslMtt M BHÍBÍIIBI 

Activo tanovSudo 

Gastos de establedmiento 

InmotAliíado inmtferíal 

Inmoviíado material 

kvnovftsido financiero 

Acciones propias a L^ 

Deudas por operaciones de tráfk» a MP 
fiastas a dMriboií 00 varios ojatridao 

Activo dreolanlB 

Acdonistas por desembolsos exigidos 
&dstBncias 

Oeudoros 

•oaÉáiAaitaitalsi '/.> j.-^^ 

0114% 

S0,18% 

0,02% 

2,25% 

39,04% 

8,81% 

ao3% 
0,00% 

• J 6 % 
48,01% 

04)0% 
20,96% 

14,83% 

0,14% 

8t84% 

0,01% 

2,57% 

40,32% 

9,82% 

0,10% 

aoi% 
8154% 

46,48% 

0,00% 
21,02% 

14,96% 

0,14% 

S3J1% 
0,03% 

1,97% 

40,82% 

10,33% 

0,03% 

04)3% 

0 3 1 % 

48,38% 

aoo% 
20,80% 

15.58% 

CONTINÚA FM U PAGiNA íiOlUECTE <^ 
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•' '•'•'NTIM vyv 

'"Versiones financieras temporales 

Acciones propias a corto plazo 

resorería 

Ajustes por períodificación 

4,67% 

0,00% 

8,48% 

0,05% 

4,63% 

0,00% 

5,76% 

0,07% 

4,52% 

0,00% 

5,33% 

0,14% 

T^ hi^BttÉiidtrih»tiÉi»i»licMiii^ 

Gastos de establecimiento 

'""wvifeaciones inmateriales 

Inniovilizaciones materiales 

'"movilizaciones financieras 

Acciones f ^ i a s 

Deudores por operaciones de tráfico a lyP 

0,05% 

5,17% 

74,35% 

19,10% 

0,14% 

0,01% 

0,06% 

5,02% 

74,94% 

18,88% 

0,20% 

0,02% 

0,03% 

4,24% 

76,13% 

18,64% 

0,13% 

0,17% 

'*'fi ImportiiNÉiMMÉNIMMiaeifiíiétittii Activo 

Accionistas por desembolsos exigidos 

Existencias 

Deudores 

Inversiones financieras temporales 

Acciones propias a corto plazo 

Tesorería 

Ajustes por períodificación 

0,00% 

29,05% 

36,14% 

10,78% 

0,00% 

22,95% 

0,33% 

0,00% 

31,33% 

36,94% 

12,21% 

0,00% 

18,56% 

0,26% 

0,0U% 

31,20% 

40,37% 

10,92% 

0,00% 

16,40% 

0,78% 

Figura 2. Configuración básica de la estructura económica 

120,00% 

100,00%-

80,00%-

60,00% 

40,00%-! 

20,00% 

0,00% 
2000 2001 2002 

[^ Accionistas por desembolsos 
no exigidos 

• Activo inmobiliario 
I Gastos a distribuir en>varíos 

ejercicios 
• Activo circulante 
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En cuanto a la estructura ñnanciera, puede fácilmente comprobarse a partir del Cua
dro 3 que el porcentaje que ocupa los recursos ajenos en el pasivo total asciende al 50,21%. 
48,93% y 49,10% en cada unos de los años 2000, 2001 y 2002, respectivamente, supe
rando únicamente a la cifra correspHjndiente a los fondos propios en el primero de los 
años. En cuanto a los recursos permanentes y a raíz de los valores medios que toma en 
cada uno los años 2000,2001 y 2002,89,76%, 70,45% y 70,12% respectivamente, se com
prueba que descienden durante todo el período. 

Asimismo, puede afirmarse que, en líneas generales, las empresas del sector inmobi-
liarías utilizan de igual forma la financiación propia que la ajena. En este sentido, se com
prueba que, a lo largo del periodo y por término medio, un 41% de las empresas prefieren 
que sus fondos propios contribuyan en más de un 60% de la financiación total. Por el con
trarío, la participación media de este tipo de recursos no 1 1 ^ al 20% en sólo 25 empresas. 

No obstante, aunque la mayoría de las empresas de la muestra tienden a incrementar 
la financiación propia durante el periodo, hay que matizar que un porcentaje algo menor 
de empresas, un 47% aproximadamente, ven disminuir este tipo de recurso, ya sea en el año 
2001 o en el año 2002, motivado principalmente por las pérdidas acaecidas, si bien sólo 19 
empresas experimentan un decrecimiento de sus fondos propios durante todo el período. 

Para terminar en lo referente a la estructura financiera, ha de añadirse que los va
lores que toman ia financiación ajena se encuentran más dispersos que los que arrojan 
la financiación propia, según se desprende del estudio de las medidas estadísticas. Así se 
comprueba, que el valor de la desviación típica de los fondos propios apenas supera 1,3 
veces el valor de su media, mientras que la correspondiente a los fondos ajenos supera 
con creces dicha proporción. 

Cuadro 3. Análisis de los componentes de la estructura financiera 

CoflflÉBÉO'^ 

¡ L í a í ^ ^ 

Fondo» propios 4 Ó ^ % S0,67% 50,20% 
Capital suscrito 18,98% 17,27% 16,07% 
Prima de emisión \Ai% 1,86% 1,32% 
Reservas y resultados de ejercicios anteriores 1930% 26,26% 28,18% 
PérdidMy Ganancias (beneficb o pérdida) 9,43% 6,66% 4,63% 
Dividendo a cuenta entregado en d ejercicio 0,00% -0,06% 0,00% 

•a'!,T¡NIIA EN lA MOl ' lA SlCl.'irNTE ''•> 
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>.'* 'nN( V K,--

Acciones propias para red, de cap. 
jggresos a distribuir en varios ejercicios 

.Provisiones para riesgos y gastos 

^roedores a largo plazo 

[Acreedores a corto plazo 
Provisiones para riesgos y gastos a corto plazo 

0,00% 

0,05% 
0,21% 

20,21% 

30,00% 

0,19% 

0,00% 

0,07% 

0,21% 
19,78% 

29,15% 

0,13% 

0,00% 

0,18% 

0,38% 
19,92% 

29,18% 

0,12% 

Figura 3. Confíguración básica de la estructura financiera 

100,00% 
90,00% 
80,00%-| 
70,00%-! 
60,00% 
50,00% 
40,00% 
30,00%-
20,00%-
10,00%-
0,00% 

,.i.B..iiiyiltl¡Bll|||j.a,L 

I Fondos propios 
^ Provisiones para riesgos y 

gastos 
H Acreedores a largo plazo 
n Acreedores a corto plazo 

2000 2001 2002 

4.— ANÁLISIS DEL EQUILIBRIO ECONÓMICO-FINANCIERO DEL SECTOR 

Para completar el análisis de los resultados empresariales y de la situación econó-
mica-financiera del sector inmobiliario, este apartado está dirigido a estudiar, en pri
mer lugar, el grado de eficiencia que la muestra de empresas seleccionadas dispone pa^ 
ra gestionar sus recursos económicos y financieros, estimada a través de la rentabilidad 
económica y financiera, así como en qué medida dichas empresas están capacitadas pa
ra hacer frente a todos sus compromisos, para lo cual será necesario la estimación de 
ciertos ratios de solvencia. 

4.1— ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD 

Ha de indicarse en^^rimer lugar que se ha seleccionado 123 empresas del total de 
la muestra - 4 2 menos del total de la muest ra- al objeto de que los resultados obtem-
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dos se encuentren en coherencia con el análisis global que se realiza de las empresas ca
narias. En líneas generales, puede añrmarse que las empresas que configuran la mues
tra del sector son rentables, si bien 8,15 y 25 empresas presentan rentabilidades finan
cieras negativas en los años 2000,2001 y 2002, respectivamente. 

A la vista del Cuadro 4 y su respectiva Figura 4, se observa que la rentabilidad fi
nanciera decrece durante el periodo. Estas mismas consecuencias se obtendrían si se hu
biera analizado la totalidad del sector, aunque con rentabilidad algo superiores a las que 
se desprenden del referido cuadro. Si se realiza un análisis detallado de las empresas, se 
obtiene que prácticamente un 70% de las mismas experimentaron un descenso en sus 
rentabilidades financieras —también se ha comprobado, que igual porcentaje se obten
dría si se hubiera analizado la totalidad de la muestra del sector—. 

El descenso de la rentabilidad media de los capitales propios invertidos en el sec
tor se debe tanto a la disminución que sufi'e la rentabilidad económica media de los 
activos, como también al decremento de la incidencia de la política de endeudamien
to adoptada por la media del sector. Se ha podido comprobar, además, que si para ca
da empresa se estima la variación que ha experimentado su rentabilidad financiera, y. 
con posterioridad, se calcula el porcentaje que, en términos medios, ha sufrido ésta 
en toda la muestra, las empresas al final del periodo experimentan una disminución 
media de dicha rentabilidad financiera en un 31,14% con respecto a la cifra que tení
an en el año 2000. 

Por su parte, el Cuadro 5 y su representación gráfica, Figura 5, pone de manifies
to la influencia de los distintos factores que determinan la rentabilidad económica me
dia de las empresas del sector. Así, puede observarse cómo en tales empresas dicha ren
tabilidad se sustenta sobre todo en la gestión de los activos propios de la explotación, 
expresada por la rentabilidad económica de la explotación, siendo negativa la inciden
cia de las inversiones financieras y en menor proporción, aunque positiva, la de los re
sultados extraordinarios. Analizando la evolución de dichas magnitudes, se pone de re
lieve que el descenso de la rentabilidad económica del periodo 2000-2001, que pasa de 
10,73% al 7,48% es debido a la disminución de la rentabilidad económica de la explo
tación, asi como también por la incidencia de las inversiones financieras y de los resul
tados extraordinarios. En cambio, la disminución que experimenta la rentabilidad eco
nómica de la totalidad de los activos durante los años 2001-2002, se debe únicamente 
al decrecimiento de la rentabilidad económica de la explotación, dado que la contribu
ción de las inversiones financieras y la incidencia de los resultados extraordinarios se com
portan de forma ascendente durante este periodo. 
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Pero, a pesar de la importancia que posee los activos de la explotación en la renta
bilidad económica del sector, del estudio de las empresas se ha podido constatar que un 
30% de las empresas seleccionadas experimentan una disminución de la rentabilidad eco
nómica de la explotación durante todo el periodo. Idéntico porcentaje de empresas con
siguen elevar su rentabUidad económica en el año 2001. si bien dicha tendencia se in
vierte en el año 2002. Sólo 18 empresas consiguen que la tendencia de la rentabilidad 
económica de la explotación sea creciente durante todo el periodo. 

Con el fin de analizar más profundamente el comportamiento de la rentabüidad 
económica de los activos de la explotación, se elaboran el Cuadro 6 y su respectiva Fi
gura 6. En éste puede constatarse cómo en el año 2000, las empresas que conforman la 
muestra han podido generar un 23.13o/o de beneficios medios por cada 100 euros de m-
gresos percibidos en concepto de la actividad de la explotación. Asimismo el índice 1 
nos revela que para obtener tales excedentes, el sector inmobiliario ha debido de inver
tir en activos de la explotación, un importe dos veces superior a los ingresos que con 
igual naturaleza, ha generado. No obstante, los efectos del importante decrecimiento de 
resultado de la explotación durante el periodo se reflejan en el paulatmo descenso del 
margen neto. De igual manera, puede observarse que a pesar de que los ingresos de la 
explotación aumentan durante todo el periodo, hecho que ya se puso de manifiesto con 
anterioridad, el rendimiento medio generado por los activos invertidos se ven merma
dos cada año, lo que permite afirmar que el sector inmobiliario no ha sabido aprove-
char eficientemente tales activos. 

Cabe matizar que la cau^ que explica que el margen neto se mantenga positivo du^ 
rame todo el periodo, a pesar de que el Cuadro 1 arroja saldos medios de resukados de a 
explotación nVgativos en los años 2001 y 2002, es la eliminación de empresas de la mues
tra que se ha realizado para el estudio de la rentabUidad. tal como se ^^ 'nd'cado antenor-
meme. Así, ha podido comprobarse que del total de empresas que obtuvieron i^suhado 
negativo durante el periodo 2001-2002, han dejado de formar parte de la muestra apro
ximadamente un 38o^. mientras que del total de empresas que alcanzaron resultado po
sitivo en el referido periodo, se han eliminado cerca de un 20% Este tratamiento desigual 
en la selección de las 127 empresas que conforman la muestra de estudio para la rentabi-
üdad.haorig¡nadoqueel porcentaje medio debeneficiossobre¡ng..sosgenerados^^^^^ 
sitivo. aunque decrecienteul como se muestra en el Cuadro 6. También Puede cornpro-
k, j . . j 1 /- j n lyt^i"; la «?ran diferencia entre los valores del pruner 
barse, de la lectura de los Cuadros 13.14 y 15, la gran oiicren^ . . , . . , / . 
y cuarto cuarta tanto deja rentabüidad financiera, como de la rentabdidad económica y 
del margen neto, lo que demuestra la dispersión existente entre las empresas. 
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En lo referente al estudio detallado del margen neto, Cuadro 7 (ver representación 
gráfíca en Figura 7), cabe esperar el aumento casi general de los gastos de la explotación 
durante todo el periodo, tal como ya se señaló en el análisis de la cuenta de pérdidas y 
ganancias del Cuadro 1. Para complementar el análisis del margen neto, se presenta el 
Cuadro 8 en el que se ofrece información adicional sobre los factores de personal e im
puesto sobre sociedades. De la totalidad de la muestra, se ha seleccionado 87 empresas 
en cumplimiento de tres requisitos: a) no haber superado el cuarto cuartil; b) haber re
velado la información sobre número de empleados; c) haber pertenecido a las 127 em
presas que se ha seleccionado para el resto de los Cuadros del 4 al 7 que determinan la 
rentabUidad financiera, económica, económica de la explotación y margen neto. 

Del análisis de tales empresas, puede obtenerse que el coste medio de personal au
menta durante el periodo, sobre todo desde el año 2001 al 2002. En cambio, la produc
tividad parcial por empleado sufre una disminución en el periodo 2000-2001, si bien 
experimenta un importante crecimiento en el ejercicio 2002. Ello es debido a que la mues
tra de empresas seleccionadas mostraron esta tendencia errática en su cifra media de los 
ingresos de la explotación. Lo mismo puede interpretarse del descenso de los gastos de 
explotación por empleado en el periodo 2000-2001. Dado que por término medio to
das las empresas vieron como su gastos derivados de la actividad de la explotación au
mentaron, hecho que se puso en conocimiento, a propósito del estudio de la cuenta de 
pérdidas y ganancias, lo único que puede explicar este comportamiento de la ratio es el 
descenso que particularmente experimentaron los gastos de la explotación de las em
presas seleccionadas. En efecto, un 36% de las empresas que conforman la muestra que 
ha sido seleccionada para el estudio de los factores de personal e impuesto sobre socie
dades, advirtieron disminuir sus gastos de la explotación de forma importante, lo que 
compensó, incluso, que el resto experimentaran un aumento de las mismas. Por el con
trario, vieron como su tasa impositiva descendía durante el periodo, mientras que su ta
sa de retención de benefícios aumentaba. 

Cuadro 4. Factores determinantes de la rentabilidad financiera 
Tf = fe + h 

H îy'tV V*' »}f'^' •'sf'l^Ws, **' '"*"'>' • P » t 

Rentabilidad financiera {rtl 22,38% 12,69% 8,81% 

Rentabilidad económica (n) 10,75% 7,48% 4,97% 
Incidencia del endeudamiento (L) 11,63% 5,21% 3,85% 

416 



RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DEL SECTOR DE ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 
EN CANARIAS DURANTE EL PERIODO 2000-2002 

Cuadro 5. Factores determinantes de la rentabilidad económica 
r, = rx + I.+ I« 

' ., • Cttntsmpáb 

.^gntabilidad económica (r.) 
•^ntabilidad económica de explotación (r.) 

l*H:idencia de las inversiones financieras (I.) 

•ncidencia de los resultados extraordinarios (L) 

2000 
10,75% 

9,85% 

-0,89% 

1,79% 

2001 

7.48% 
8,35% 

-13,51% 

0,71% 

2002 

4,97% 

4,41% 
-0,28% 

0,83% 

Cuadro 6. Factores determinantes de la rentabilidad económica de explotación 
n = m A 

Confpto 
i?5[)tebiKdad económica de explotación (rx) 

^ ^ e n neto (m) 
'̂fl'Wos de explotación sobre activos de explotación (̂ ) 

2000 

9,85% 

23,13% 

0,50 

2001 

8,35% 

17,71% 

0,42 

2002 

4,41% 

14,45% 

0,35 

Cuadro 7. Factores determinantes del margen neto 

M = 100% - (g.+ »+ S>+ 8«+ 8^+ 8*̂  
2001 

Concii|>to.,,,,,, 

jS«nneto(M) 

f g y w s de axplotaciansobrain9.de explotación (gi! 

.^^depereonal sobra In» de expknaci6n(g») 

j g ^ ^ a n w t t i a c i ó n sobra In9.de explotación (g») 

j^^provisiones de tréfico sobre lnffl.de explotación (g4! 

j^g^gstoB de explotación sobre lng.de explotación |g»| 

*"P"Mtos de aocJedades Y otros tributos sobre In9.de explotación (gt| 

Cuadro 8. Información adicional sobre los factores de personal 
e impuesto de sociedades 

CoHMUiiO, 

[^ge medio del personal (€)(ga) 

f̂tggytivldad parcial del empleado (€)(ga.) 

j i g ^ de explotación por empleado (en Miles €)(s2̂ ) 

d de toa Gastos de Paraonal 

!̂̂ |jmpositíva(gtJ ______ 
^deautoBnandación o retención de beneBdosfet») 

14.376,46 

192.036,00 

154.618,51% 

20,33% 

10,67% 
67,04% 

16.999,93 

188.724,34 

146.723,43% 

39,26% 

11,54% 
95,04% 

29.494,47 

292.373,65 

224.616,30% 

34,03% 

10,49% 

¿7,33% 
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Figura 4. Factores determinantes de la 
rentabilidad financiera 

Figura 5. Factores determinantes 
de la rentabilidad económica 

2000 2001 

D Rentabilidad económica 
I Rentabilidad económica de 

la explotación 
H Incidencia de las inversiones 

fínancieras 
H Incicencia de los resultados 

extraordinarios 

2002 

Figura 6. Factores determinantes de la 
rentabilidad económica de explotación 
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M Rentabilidad económica de 
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Figura 7. Factores determinantes 
del margen neto 
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M índice de impuesto sobre sociedades 
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4.2— ANÁLISIS DE LA SOLVENCIA 

Ha de señalarse, en primer lugar, que para el análisis de la solvencia a largo plazo (ver 
Cuadro 9 y Figura 8), se ha tenido en cuenta un total de 135 empresas, dado que el resto 
Pr^senuba valores extremos que desvirtuaban el estudio. Puede apreciarse a t-ves de los 
^«dores que toma la ratio autonomía financiera, que la capacidad media del sector mmo-
büiario para poder hacer frente a las deudas contraídas a través de sus recursos Prop^os me-
iora en el periodo 2000-2002, si bien si se analiza pormenorizadamente cada p^^iodo^ 
observa que ésta aumenta en el periodo 2000-2001, pero decrece en ^̂  P^"°f ° ^ 0 0 1 - 2 ^ 
Puede deducirse de lo anterior, que la puesta en práctica de políticas de autofinana aon 
por parte de la muestra de empresas ha permitido un aumento de los recursos propios me
dios en el año 2001, a pesar del decrecimiento en los resultados generados en dicho perio
do. No obstante, la proYongación de esta situación en el tiempo, no ha impedido que en el 
afto 2002 los recursos medios generados por las empresas inmobiliarias cananas qu con
forman la muestra, necesarios para hacer frente a sus deudas, comiencen «̂̂  dismnuctón. 
Pero si se analiza individualmente las empresas, se observa que esta '-^^^'^'^''l"^^^^^^, 
nomía financiera sólo se produce en algo más del 50o/o de las empresas que conforman 
•nuestra. 

Como respuesta a este comportamiento, la ratio medio de endeudamiento debería de-
«ecer en el periodo 2000-2002, si bien la eliminación de los valores extremos no h a ^ r -
«ütido obtener este efecto. No obstante, puede observarse que la evolución P^^V^^^^' 
cuales confirma la evolución favorable en la solvencia a largo plazo, según se ha explí^-
do anteriormente, dado que la ratio de endeudamiento desciende en el periodo 2000-¿uui 
y aumenta, por el contrario, en el periodo 2001-2002. 

Por su parte, la ratio de equüibrio económico-financiero adopta '''^°'''^""^'^^^ 
ñores al 100%, siendo la evolución positiva para el periodo 2000-2001 y negativa p 
periodo 2001-2002, por lo que puede afirmarse que las empresas que conforman la mués 
tra del sector inmobüiario poseen en términos generales una estructura económica -tinan-
áera equUibrada. toda vez que disponen de suficientes recursos propios y ajenos a largo p 
«> para financiar el activo fijo. Esta disminución de la ratio de equilibrio económico-tmanaero 

en el año 2002 puede explicarse, a través del estudio de la evolución de los recursos perma
nentes y el activo fijo, pudiéndose advertir que si bien ambos componentes son tn^re^ien-
tados durante el periodo, dicho aumento no se realiza en la misma proporción. Por tenw, 
puede afirmarse que la evolución decreciente en la ratio-económico-financiero es deD.«) 
" que las empresas que conforman la muestra del sector inmobüiario no dispone de sun-
«entes recursos permanentes para la financiación del incremento del activo hjo. 
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De otro lado, para el análisis de la solvencia a corto plazo, representada numérica
mente y gráficamente, en el Cuadro 9 y Figura 9, respectivamente, se ha tomado un to
tal de 147 empresas, eliminando así valores extremos, pudiéndose advertir, como demues
tran sus ratios que la determinan, que la solvencia media se encuentra garantizada en periodo 
cortos, pues toman valores superiores al 100%, aunque su evolución es desfavorable, ve
rificándose, además, que más de la mitad de las empresas experimentan esta tendencia. 
Ello viene a demostrar que una gran parte de las empresas presentan una evolución de
creciente de esta ratio porque recurren a la financiación a corto plazo para solventar sus 
problemas de equilibrio económico-financiero. Además se observa la diferencia entre las 
ratios de solvencia a corto plazo y de liquidez, lo que demuestra la importancia que ad
quieren determinadas partidas de activo circulante como son las existencias y las inver
siones financieras. 

Para el estudio del periodo medio de cobro y de pago, se han seleccionado un total de 
104 empresas, una vez se ha eliminado los valores extremos. Se observa que las empresas 
del sector por término medio tienen mayor número de días para pagar a los proveedores 
que para el cobro de sus clientes, lo cual les beneficia. Sin embargo, si se analiza la evolu
ción de cada uno de estos periodos se observa que las empresas cada vez deben esperar más 
tiempo para cobrar los créditos a sus clientes, viéndose esta situación en gran parte empe
orada porque los proveedores están acortando el tiempo para el pago a los mismos, lo que 
a la larga puede perjudicar la solvencia a estas empresas. 

En cuanto a los ratios de cobertura (ver Cuadro 9 y Figura 10), hay que indicar que 
con respecto al de cobertura de los gastos de explotación, su evolución decreciente tiene su 
justificación, en tanto que los gastos medios de la explotación, como se había indicado an
teriormente, aumentan durante el periodo, no siendo suficiente el incremento que experi
mentan los ingresos de la explotación para poder cubrirlos. Pero si se analiza detalladamen
te la muestra, se advierte que esta ratio disminuye en algunos de los años 2001 o 2002 en 
aproximadamente un 60% de las empresas, mientras que sólo un 11% de ellas logran au
mentarla a lo largo de todo el periodo. 

Para el estudio de la cobertura de las cargas financieras y del servicio de la deuda se 
ha optado por seleccionar sólo aquellas empresas que posean un coste financiero mayor dd 
1%, quedando, por tanto, una muestra de sólo 92 empresas. Por ello, quizás lo más rele
vante que puede estudiarse de estas dos ratios es la evolución que presenta durante el pe
riodo. Se comprueba, pues, que dada la evolución desfavorable de los beneficios medios del 
período de la muestra seleccionada, resulta cada vez más difícil a las empresas que sus re
sultados ordinarios, antes de gastos financieros, consigan cubrir tales gastos finanderos. De 
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igual forma, la capacidad de dichas empresas para reeembolsar sus deudas empeora debi
do al decrecimiento de sus recursos generados durante el periodo. 

De otro lado, la evolución de las ratios que expresan la variabUidad de la cifra de ne
gocios, del resultado ordinario antes de intereses y del resultado de la explotación, expre
sadas en el Cuadro 9 y Figura 11, pone de manifiesto cierto peligro de riesgo económico 
para las empresas que conforman la muestra, es decir, su menor capacidad para mitigar los 
factores negativos que presenta la evolución desfavorable de la economía del sector inmo-
bUiario. Para el estudio del riesgo económico, se ha seleccionado un total de 154 empresas, 
fruto de la eliminación de los valores extremos. Puede comprobarse como la ratio que mi
de la variabUidad de la cifra de negocios aumenta en una proporción cada vez menor, vién
dose claramente el fuerte descenso de la misma en el año 2001, periodo que marca la im
portante desaceleración de la economía del sector inmobUiario. Asimismo, puede 
evidenciarse este punto de inflexión en la evolución de la variabUidad del resultado ordi
nario antes de intereses. Por último, a la vista del progreso de la variabUidad del resultado 
de la explotación también se constata que el resultado de la explotación de cada año es me
nor que el del año anterior, hecho que también se produce en el año 2000, dada la evolu
ción ascendente de los beneficios medios del sector hasta dicho ejercicio. 

Figura 8. Solvencia a lat^o plazo Figura 9. Solvencia a corto plazo 
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Figura 10. Ratios de cobertura en términos 
de flujos económicos 

Figura 11. índices de riesgo económico 
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Cuadro 9. Ratios de solvencia 

CONTINÚA f!J LA i'W.lNA SMÍl'IE .Tí <• 
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i: '>sris; i>.if.--

^ibertura del servido de la deuda 

Ijgwbjydad de la cifra de negocios (R1) 
^^Bnabilidad del resultedo ordinario antes de intereses (R2) 

ijfaiabilidad del resultado de explotación (R3) 

79,17% 

140,18% 

198,31% 

-171,77% 

72,81% 

37,33% 

-77,30% 

-28,59% 

51,29% 

27,93% 
-89,12% 

-100,31% 

^-— CONCLUSIONES 

La burbuja inmobiliaria en la que se encuentra inmerso el mercado español, en
tendida ésta por la fuerte disociación entre el precio del inmueble y su valor intrínseco 
— valor descontado de los flujos futuros esperados por el activo en cuestión— va en 
paulatino declive, dado que en la actualidad las promociones inmobiliarias tardan más 
en venderse. 

No obstante, los precios medios de la vivienda y el suelo siguen aumentando aun
que en una tasa de variación menor. De esta forma, los datos más recientes informan 
que el precio medio por metro cuadro de vivienda libre construida ascendió en el ter
cer trimestre de 2004 a 1.672 euros, lo que supuso una variación interanual con respec
to al mismo trimestre del año anterior del 17,18%, según informa la Asociación Hipo
tecaria Española. Concretamente Canarias fue la cuarta comunidad autónoma con menor 
crecimiento del precio de la vivienda nueva en diciembre de 2003, mientras que en di
ciembre de 2004 ocupa el quinto lugar, según hizo público la Sociedad de Tasación en 
su informe sobre el Mercado de Vivienda Nueva, si bien este hecho se muestra dispar 
según se trate de las provincias de Santa Cruz de Tenerife y de Las Palmas, dado que es
ta última presenta mayores tendencias alcistas de los precios. 

En cuanto a la actividad crediticia, la Asociación Hipotecaria Española ha infor
mado que el año 2004, junto con el 2003, han sido los años más expansivos desde el año 
1996, a pesar de que los pronósticos apuntaban hacia el comienzo de una fuerte desace
leración. Ello ha sido motivado principalmente al descenso de los tipos de interés hipo
tecario que han alcanzado los niveles más bajos de la historia. Todo parece confirmar 
que a pesar de que los precios de las viviendas se están moderando, la demanda credi
ticia se mantiene y que así va a persistir durante el primer semestre del 2005, si bien el 
proceso de desaceleración comentado se va a consolidar en los siguientes meses. 

Se prevé, pues, que la construcción seguirá su tendencia de desaceleración de la ac
tividad con un retroceso de la obra civil y una suave caída de la actividad promotora. 
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No obstante, a pesar de ello, este proceso no supondrá un declive del negocio inmobi
liario, dado que la oferta inmobiliaria es inelástica a la bajada de precios, ya que los pro
motores esperarán tiempos mejores y, además, se sabe que es un hábito cada vez más 
común entre los españoles disponer de una vivienda propia. 

En relación a lo que ha podido constatarse sobre la actividad del sector inmobilia
rio durante el periodo 2000-2002, es que en concordancia a la evolución general que ex
perimenta el sector inmobiliario desde el año 2001, los resultados del periodo en rela
ción a los ingresos derivados de las actividades propias de la explotación del negocio 
muestran una tendencia decreciente a partir de dicho momento. Asimismo, se ha podi
do conocer que los resultados medios de la explotación generados por las empresas del 
sector en los años 2000, 2001 y 2002 ascienden a 470,88, 452,84 y 360,79 miles de eu
ros. Dado que la cifra media de negocios del sector aumenta durante el periodo, se pue
de constatar que son los gastos de derivados de la actividad de la explotación los res
ponsables de esta evolución descendente del resultado de la explotación. Así se ha 
comprobado que todos los gastos medios de la explotación, excepto el de variaciones 
medias de provisiones de tranco y pérdidas de créditos, aumentan durante el periodo. 
Incluso, 20, 33 y 38 empresas obtuvieron resultados negativos en los años 2000,2001 y 
2002, respectivamente. Asimismo, 50 empresas experimentan una disminución de sus 
resultados de la explotación durante todo el periodo y 41 empresas que, habiendo pre
sentado una evolución favorable en el periodo 2000-2001, presentan una tendencia de
creciente al final del periodo 2001-2002. 

En lo que concierne al resultado financiero, se comprueba que muestra una ten
dencia errática, aunque positiva en cada uno de los años. Ello se evidencia del análisis 
de las empresas, puesto que por ejemplo en el año 2000, ejercicio en que menos impor
tancia relativa obtiene los ingresos financieros, sólo un 25% de las empresas no gene
ran importe alguno por esta actividad. Del mismo modo, apenas un 13% de las empre
sas no incurren en gastos financieros. 

Por su parte, del análisis del componente extraordinario, se comprueba la evolu
ción claramente decreciente que experimenta durante el periodo, si bien la importante 
cifra alcanzada en el año 2000 se debe al saldo que arroja una única empresa. 

Del estudio de la situación patrimonial del sector inmobiliario, se ha observado que 
las proporciones que alcanzan las masas patrimoniales de activo circulante y activo fijo 
sobre el total del activo son muy similares en el año 2000, si bien las operaciones reali
zadas durante el período producen un mayor distanciamiento entre las mismas. Ade
más, en líneas generales, las empresas del sector inmobiliarias utilizan de igual forma la 

424 



RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DEL SECTOR DE ACTIVIDADES INMOBIUARIAS 
EN CANARIAS DURANTE EL PERIODO 2000-2002 

financiación propia que la ajena. Sin embargo, del análisis particularizado de la empre
sas que conforman la muestra se comprueba que, a lo largo del periodo y por término 
medio, un 41% de las empresas prefieren que sus fondos propios contribuyan en más 
de un 60% de la financiación total. Por el contrario, la participación media de este tipo 
de recursos no llega al 20% en sólo 25 empresas. No obstante, aunque la mayoría de las 
empresas de la muestra tienden a incrementar la financiación propia durante el perio
do, hay que matizar que un porcentaje algo menor de empresas, un 47% aproximada
mente, ven disminuir este tipo de recurso, ya sea en el año 2001 o en el año 2002, mo
tivado principalmente por las pérdidas acaecidas, si bien sólo 19 empresas experimentan 
un decrecimiento de sus fondos propios durante todo el periodo. 

En el análisis de la rentabilidad del sector inmobiliario, se ha comprobado que el 
descenso de la rentabilidad media de los capitales propios invertidos se debe tanto a la 
disminución que sufre la rentabilidad económica media de los activos, como también 
al decremento de la incidencia de la política de endeudamiento adoptada por la media 
del sector. Se ha podido comprobar, además, que si para cada empresa se estima la va
riación que ha experimentado su rentabUidad financiera, y, con posterioridad, se calcu
la el porcentaje que, en términos medios, ha sufrido ésta en toda la muestra, las empre
sas al final del periodo experimentan una disminución media de dicha rentabUidad 
financiera en un 31,14% con respecto a la cifra que tenían en el año 2000. Además en 
dicho año 2000, las empresas que conforman la muestra han podido generar un 23,13% 
de beneficios medios por cada 100 euros de ingresos percibidos en concepto de la acti
vidad de la explotación. Asimismo, el índice 1 nos revela que para obtener tales exceden
tes, el sector inmobUiario ha debido de invertir en activos de la explotación, un impor
te dos veces superior a los ingresos que, con igual naturaleza, ha generado. No obstante, 
los efectos del importante decrecimiento del resultado de la explotación durante el pe
riodo se reflejan en el paulatino descenso del margen neto. De igual manera, puede ob
servarse que a pesar de que los ingresos de la explotación aumentan durante todo el pe
riodo, hecho que ya se puso de manifiesto con anterioridad, el rendimiento medio generado 
por los activos invertidos se ven mermados cada año, lo que permite afirmar que el sec
tor inmobUiario no ha sabido aprovechar eficientemente tales activos. 

En el análisis de la solvencia de las empresas que conforman la muestra del sec
tor inmobUiario, puede apreciarse a través de los valores que toma la ratio autonomía 
financiera, que la capacidad media del sector inmobiliario para poder hacer frente a 
las deudas contraídas a través de sus recursos propios mejora en el periodo 2000-2002, 
si bien si se analiza pormenorizadamente cada periodo, se observa que ésta aumenta 
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en el periodo 2000-2001, pero decrece en el periodo 2001-2002. Puede deducirse de 
lo anterior, que la puesta en práctica de políticas de autofinanciación por parte de la 
muestra de empresas ha permitido un aumento de los recursos propios medios en el 
año 2001, a pesar del decrecimiento en los resultados generados en dicho periodo. No 
obstante, la prolongación de esta situación en el tiempo, no ha impedido que en el año 
2002 los recursos medios generados por las empresas inmobiliarias canarias que con
forman la muestra, necesarios para hacer frente a sus deudas, comiencen su disminu
ción. Pero si se analiza individualmente las empresas, se observa que esta evolución 
en la autonomía financiera sólo se produce en algo más del 50% de las empresas que 
conforman la muestra. 

Por su parte, la ratio de equilibrio económico-financiero adopta valores muy su
periores al 100%, siendo la evolución positiva para el periodo 2000-2001 y negativa pa
ra el periodo 2001-2002, por lo que puede afirmarse que las empresas que conforman 
la muestra del sector inmobiliario poseen en términos generales una estructura econó-
mica-financiera equUibrada, toda vez que disponen de suficientes recursos propios y aje
nos a largo plazo para financiar el activo fijo. Esta disminución de la ratio de equilibrio 
económico-financiero en el año 2002 puede explicarse, a través del estudio de la evolu
ción de los recursos permanentes y el activo fijo, pudiéndose advertir que si bien am
bos componentes son incrementados durante el periodo, dicho aumento no se realiza 
en la misma proporción. Por tanto, puede afirmarse que la evolución decreciente en la 
ratio-económico-fínanciero es debido a que las empresas que conforman la muestra del 
sector inmobiliario no dispone de suficientes recursos permanentes para la financiación 
del incremento del activo fijo. 

De otro lado, el análisis de la solvencia a corto plazo demuestra que, una gran par
te de las empresas presentan una evolución decreciente de esta ratio porque recurren a 
la financiación a corto plazo para solventar sus problemas de equilibrio económico-fi
nanciero. Además se observa la diferencia entre las ratios de solvencia a corto plazo y de 
liquidez, lo que verifica la importancia que adquieren determinadas partidas de activo 
circulante como son las existencias y las inversiones financieras. 

Por tanto, sin perjuicio de que la solvencia a largo y corto plazo se encuentre garan
tizada, ha podido conocerse del estudio realizado de la capacidad que tienen las empre
sas canarias con actividad inmobiliaria para hacer fi-ente a este proceso de desaceleración 
económica, que ésta se ve disminuida en el tiempo, pudiéndose constatar como inicio de 
este periodo de decrecimiento el año 2001. Así la capacidad de tales empresas para reem
bolsar sus deudas empeora debido al decremento de sus recursos generados. También ha 
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podido observarse, a través de ciertos ratios de variabilidad, cierto peligro económico pa
ra las empresas que conforman la muestra, en tanto que se advierte una menor capaci
dad para mitigar los factores negativos que pueden acontecer en el futuro. 
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