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Resumen

El sector de la construccién participa de forma significativa en la economia y la creacién
de empleo de Canarias. Tras la pandemia del Covid-19 y la invasion de Ucrania, el sector se ha
enfrentado a algunos desafios como el aumento del precio de los materiales y la interrupcion de
las cadenas de suministro que han afectado a su rentabilidad y capacidad para completar
proyectos.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es realizar un analisis comparativo de la
evolucién de los precios, a través del IPC, y de la rentabilidad y solvencia de las empresas
constructoras canarias entre los afios 2019 y 2022. Para ello, se describe la situacion econémica
en este periodo, con especial referencia al sector de la construccién, se analiza la evolucion de
las variables indicadas, a partir de una muestra de empresas del sector, y se comparan los
resultados obtenidos con la evolucién del IPC.

Palabras clave:

Construccion, IPC, rentabilidad, solvencia

Abstract

The construction sector plays a significant role in the economy and job creation in the
Canary Islands. In the wake of the Covid-19 pandemic and the invasion of Ukraine, the sector has
faced challenges such as rising prices for materials and disruption of supply chains that have
affected its profitability and ability to complete projects.

In this context, the objective of this work is to carry out a comparative analysis of the
evolution of prices, through the CPI, and of the profitability and solvency of Canary construction
companies between the years 2019 and 2022. To this end, the economic situation in this period is
described, with special reference to the construction sector, the evolution of the variables indicated
is analyzed from a sample of companies in the sector, and the results obtained are compared with
the evolution of the CPI.

Keywords:

Construction, CPI, profitability, solvency



Introduccion

El sector de la construcciéon es uno de los pilares fundamentales de la economia de
Espafia. Ha sido clave en varios periodos de la historia, como en la época de la migracion del
campo a las ciudades o, mas recientemente con el boom del turismo. El sector tiene un
comportamiento ciclico, empezando con una fase de expansion, para producirse un estancamiento
y acabar con un descenso de la actividad. En el pasado se vio afectado el mercado inmobiliario
con la crisis mundial de 2008.

En Canarias, el sector de la construccidn ha sido importante, ya que el archipiélago tiene
como principal actividad econdmica el turismo y para su desarrollo ha sido necesaria la
construccion de infraestructuras y alojamientos turisticos y residenciales. Su mayor contribucion al
PIB se produjo en el periodo 2001-2006, pero a partir de 2008-2009 empez6 a disminuir su
importancia en la economia canaria.

Este trabajo de fin de grado tiene como objetivo estudiar si este sector se ha visto afectado
por la inflacion durante el periodo 2019-2022 en la Comunidad Auténoma de Canarias,
comparando la evolucion del indice de Precios al Consumo (IPC) con la evolucion de la rentabilidad
y solvencia de empresas constructoras del Archipiélago.

Para la consecucion de dicho objetivo, se ha dividido este trabajo en tres capitulos. El
primero de ellos tiene como titulo “Situacidn economica, sector de la construccion e IPC entre 2019
y 2022" y en él se realizara una explicacion de los acontecimientos méas importantes del periodo
estudiado con especial referencia a la inflacion y al sector de la construccion, tanto a nivel mundial,
como espafiol y canario.

En el segundo capitulo, denominado “Metodologia y analisis”, se explica el objetivo del
trabajo, cdmo se ha elaborado la muestra de empresas del sector constructor de Canarias a partir
de la base de datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI) y los resultados del analisis
de la rentabilidad y la solvencia de las empresas de esta muestra.

En el Ultimo capitulo, “Analisis comparativo de la evolucion del IPC y de la rentabilidad y
solvencia del sector de la construccion”, se expone el analisis comparado de la evolucion del IPC
y de las variables de rentabilidad y solvencia estudiadas.

Finalmente, se incluyen las conclusiones del trabajo y la bibliografia utilizada para su
realizacion.



1. Situacién econdémica, sector de la construccion e IPC entre 2019 y 2022
1.1 Evolucioén de la situacion econdmica
1.1.1 Evolucion en el mundo

El periodo estudiado, 2019-2022, engloba varios hechos significativos para la economia
mundial. En una economia globalizada, es importante tener en cuenta los cambios sucedidos en
todos los paises, ya que directa y/o indirectamente pueden influir en las actividades econémicas
de otros.

En este periodo, la economia global ha padecido una pandemia, restricciones de movilidad
por el cierre de fronteras, desabastecimiento de materias primas, rotura de las cadenas de
suministro, encarecimiento de los precios, la invasion de Ucrania por parte de Rusia y la
consecuente crisis energética, que disparo la inflacion.

El Banco de Espafia apunta que entre los shocks mas relevantes estan las disrupciones en
las cadenas de suministro global, el incremento del precio del petroleo, la invasion rusa de Ucrania,
asi como su impacto sobre el precio del gas y de los cereales. Y sefiala que el aumento del precio
de los alimentos y otras materias primas también ha sido un factor responsable de las actuales
subidas generalizadas de precios (Velasco, 2023).

En primer lugar, en marzo de 2020 comenz6 la pandemia por el COVID-19. Durante este
periodo se produjeron importantes restricciones en muchos dmbitos, entre ellas un confinamiento
de la poblacion en sus domicilios, la limitacion en la importacion por el cierre de fronteras y/o el
cierre temporal de algunas actividades. Tras el levantamiento de algunas de estas restricciones,
se comenzo una lenta recuperacion de la actividad economica a nivel global

Desde que se diera por finalizada la crisis del COVID-19, una serie de sucesos de caracter
mundial empezaron a encarecer los precios de los bienes y servicios a un ritmo que gran parte de
las economias avanzadas aun no ha conseguido controlar. El mas destacado de ellos fue el
encarecimiento de la energia retroalimentado por la guerra de Ucrania (Velasco, 2023).

Tras el levantamiento de las restricciones, muchas empresas de diferentes industrias
hicieron grandes pedidos de materias primas y suministros al mismo tiempo, pidiendo por encima
de lo que necesitaban a corto plazo para tener un stock de seguridad. Esto, ademas, se unié a un
momento de contraccion de la oferta, donde una parte importante de la produccién de muchos
articulos se concentraba en India, China y otros paises del sudeste asiatico, donde todavia se
mantenian restricciones y controles en la movilidad, implicando una escasez de trabajadores y
mayores dificultades para sacar adelante la produccién. Esto provocod un desabastecimiento
temporal de muchos productos basicos para muchas actividades (Selfbank, 2021).

Practicamente todos los sectores sufrieron los efectos del colapso de los puertos
comerciales y de la crisis en la cadena de suministro, como consecuencia de la reactivacion de la
demanda mundial tras la crisis de la COVID-19 y del incremento del precio del transporte
internacional maritimo de contenedores (Aserta, 2021).

Otro problema importante al que se enfrentd la economia global fue el transporte. Este se
encarecié un 328% en marzo de 2020 tras el levantamiento de las restricciones debido a una



sobredemanda a paises como China, grandes exportadores de materiales para diversas
actividades econdmicas. Ademas, hubo problemas con el canal de Suez y el puerto chino de
Yantian. (Gémez & Alvarez, 2021)

En marzo de 2021, un buque portacontenedores quedoé atravesado en el Canal de Suez por
los vientos y la poca visibilidad que se provocd por una tormenta de arena, impidiendo el paso de
mas barcos. Este canal es una de las rutas comerciales mas importantes del mundo, por lo que la
inhabilitacion temporal de 6 dias, con 437 barcos esperando para cruzarlo, tuvo un impacto
econdmico de unos 400 millones de ddlares por hora, segun los célculos de la consultora Lloyd's
List (El Economista, 2021).

Asimismo, en mayo de 2021, el puerto de Yantian, en China, que es uno de los méas activos
del pais, se neg6 a aceptar mas contenedores por la aparicién de un brote de COVID-19. Esto
provocé un encarecimiento de los precios y un retraso del transporte (El Economista, 2021).

En febrero de 2022, Rusia invade Ucrania y comienza la guerra entre estos dos paises. En
ese momento, la economia mundial sufri6 otro revés, ya que se disparé el precio del petrdleo, el
gas natural y otras materias primas, asi como el encarecimiento del transporte. Asimismo, la
preocupacion por la escasez fomentd una subida de precios en algunos granos y metales. Es
importante tener en cuenta que Rusia y Ucrania son grandes exportadores de trigo, maiz y algunos
metales esenciales como paladio, aluminio y niquel (Cohen, 2022).

El conflicto Rusia-Ucrania produjo una espiral inflacionista. En la Eurozona la tasa de
inflacion interanual se situ6 en febrero de 2022 en un 5,9%, mientras que en Espafia en marzo de
ese mismo afio alcanzé un 9,8%.

Por Ultimo, otra consecuencia fue el aumento del Euribor, que venia manteniéndose de
forma medianamente constante, hasta dispararse a partir de 2022, alcanzando en diciembre de
ese mismo afio un 3,018% (grafico 1). En consecuencia los tipos de interés de los préstamos
hipotecarios a mas de 3 afios, que se situaban entre un 1,5% y un 2%, alcanzaron el 3,116% en
diciembre de 2022 (gréafico 2).



Gréfico 1. Evolucion del Euribor entre 2019 y 2022.
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Fuente: Instituto Canario de Estadistica (ISTAC). Elaboracién propia

Grafico 2. Evolucion de los tipos de interés de préstamos hipotecarios a mas de 3 afos.

TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS
A MAS DE 3 ANOS

3,5

2,5

0,5

O OO O O 0O 00 O O O O O O f =« o = = = N N &N N N
B B S R B B B R S R IR
QL >TSS 2 > U L >S5 92 0 s >3 9> 0 s >35 9 2
c ® @ 2 g 0 c ® ® 2 00 c ®® 2 9 0 c ® .2 0 O
o E € w ¢ o £ g nw ¢ o £ g w c o £ g nw <

Fuente: Instituto Canario de Estadistica (ISTAC). Elaboracion propia.
1.1.2 Evolucion en Espaiia y en Canarias

¢ Como ha influido esto en Espafia? En primer lugar, la crisis del Covid-19 se llevd por
delante algo méas de 207.000 empresas, una de cada seis, y obligo a echar el cierre a 323.000
auténomos, el 10% del total, en apenas seis meses. Asi, el 21,5% de las microempresas, aquellas
que tienen en plantilla de uno a cinco asalariados, eché el cierre durante los primeros nueve meses
del afio 2020. En el mismo periodo, sin embargo, solo se quedaron por el camino menos del 2%
de las compaiiias con 100 0 mas trabajadores. Asi, de las mas de 207.000 compafias que se han

destruido, el 92%, mas de 190.000, eran micropymes. En el otro extremo, solo cerraron 222
compaiiias de mas de 100 trabajadores, el 0,1%. (Sempere, 2021)



Es importante tener en cuenta que en Espafia el tejido empresarial esta formado
principalmente por medianas y pequefias empresas, que anualmente conforman méas del 99% del
total de las empresas espafiolas.

Tabla 1. Composicion del tejido empresarial en Espafia entre 2019 y 2022

PYMES EMPRESAS GRANDES TOTAL
2019 3.399.602 4.826 3.404.428
2020 3.361.898 4,672 3.366.570
2021 3.425.943 4.720 3.430.663
2022 2.938.432 5.255 2.943.687

Fuente: Ministerio de industria y turismo. Elaboracién propia

El Observatorio de Competitividad Empresarial de la Camara de Comercio de Espafia ha
establecido que el 71,9% de las empresas espafiolas se vieron afectadas por la crisis del
coronavirus, mientras que un 28,1% consideran que los efectos econémicos han sido entre
escasos Yy nulos para su actividad. Ademas, establece que por tamafio, las empresas mas
afectadas fueron las microempresas (75,3%), las grandes empresas (70,9%) y, por ultimo, las
pymes (menos de un 70%).

Las pymes son las que se vieron especialmente afectadas por la crisis del coronavirus y
entre 2019y 2020, un 25,2% de ellas disminuy6 su empleo. Ademas, la facturacion y la rentabilidad
tuvieron una evolucion negativa, afectando a mas del 60% de las empresas en ambos casos. Si
se desglosa por sectores, esta crisis fue mas desfavorable para las empresas de servicios, el
sector comercio, la construccion y pymes industriales (Cinco Dias, 2021).

Aunque la mayoria de los datos son negativos, hay un pequefio porcentaje de empresas
que han tenido un impacto positivo. En el 18,6% de las empresas los efectos de la pandemia en
la productividad han sido positivos; el 17,6% mejor6 la rentabilidad y el 16,3% aument6 la
facturacion (Cinco Dias, 2021).

Segun la Confederacion Nacional de la Construccion, en 2021 el 75% de las compafias
sufrié un desabastecimiento o retraso inusual en la entrega en obra de algin material en los Gltimos
tres meses.

A todo esto, se debe unir los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania, que empeora el
problema del encarecimiento de los productos. Tiene un impacto directo, ya que la mayor parte
del acero y el aluminio es importado de Rusia y son materiales que han subido mucho de precio.
A cierre de 2021, segun los datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Espafia habia
importado 28,5 toneladas de aluminio de Rusia, por 57,4 millones de euros. Tras China y la India,
el pais dirigido por Vladimir Putin es el mercado en el que Espafia compra mas aluminio, aunque
el volumen de importaciones se ha ido reduciendo considerablemente durante los Ultimos afios
(Regidor, 2022).

Ademas, los estudios realizados sobre la incidencia de los incrementos de precios en los
contratos en ejecucion concluyen que por cada punto porcentual de incremento del coste de los
materiales se consume o detrae entre un 10,5% y un 13% del margen neto del contrato (Nufiez,
2021).



Grafico 3. Numero de hipotecas constituidas en Espaia y en Canarias entre 2019 y 2022.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). Elaboracion propia.

A pesar de las subidas del Euribor y de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios,
esto no ha provocado un descenso importante de la constitucion de hipotecas, ni a nivel nacional
ni en la Comunidad Auténoma de Canarias en el periodo estudiado (gréfico 3).

Ademas, el Instituto Nacional de Estadistica publicé que en 2022 se produjo una subida del
14,8% en la compraventa de viviendas frente al afio 2021.Esto se puede comprobar en el siguiente
gréfico, donde se destaca un marcado descenso en la actividad de compraventa nacional durante
el periodo de febrero a mayo de 2020, seguido de una gradual recuperacién. A lo largo de todo el
periodo, se identifican diversos picos, aunque no se registran descensos bruscos significativos.
Por otro lado, en el caso de Canarias, se observa una tendencia mas uniforme, manteniendo una
media mensual de transacciones entre 1.000 y 2.000, con excepciones en algunos meses donde
supera las 2.500 operaciones (grafico 4).

10



Grafico 4. Evolucion de la compraventa de viviendas en Espaiia y en Canarias
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracion propia.

¢ Como ha afectado esto a Canarias? Es importante comentar que en la Comunidad
Auténoma de Canarias el tejido empresarial es similar al nacional, ya que las pequefias y medianas
empresas conforman también més del 99% del total, como muestra la siguiente tabla:

Tabla 2. Composicion del tejido empresarial en Canarias entre 2019 y 2022

PYMES | EMPRESAS GRANDES | TOTAL
2019 | 151.508 153 151.661
2020 | 152.589 167 152.756
2021 147.851 148 147.999
2022 | 151.688 158 151.846

Fuente: Ministerio de Industria y Turismo. Elaboracién propia.

En primer lugar, con la crisis del COVID-19 se enfrentd a varios problemas, entre ellos la
paralizacion total de toda actividad durante dos semanas debido al confinamiento, la posterior
adecuacion de medidas sanitarias entre los trabajadores y los retrasos en las previsiones de fin
de obra de los proyectos ya comenzados. Asimismo, los nuevos proyectos se vieron
imposibilitados debido a la escasez de capital necesario para su realizacién y la incertidumbre
|latiente sobre el futuro (Sénchez, 2021).

Segun el Observatorio de Competitividad Empresarial de la Camara de Comercio de
Espafia, un 63,2% de las empresas de construccion se vieron afectadas por el COVID-19.

No obstante, el total de obras ofertadas en Canarias entre marzo de 2020 y marzo de 2021
fue de 453, lo que representa un 13,8% mas que en el mismo periodo del afio anterior y un 5,9%
del total de obras ofertadas en Espafia, lo que la sitia como la quinta comunidad con mas
actividad. El sector de la construccion, a pesar de que estuvo detenido 15 dias durante el
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confinamiento, ha sorteado la crisis creciendo un 5,7% en el nimero de obras ofertadas a través
de la plataforma Nalanda'. (Europa Press, 2021)

Con el fin de la pandemia surgieron otros problemas como la ausencia de clientes, los
problemas de abastecimiento y la dificultad en la importacion de materiales por el cierre de
fronteras entre paises, entre otros (Sanchez, 2021)

Los problemas logisticos y de suministros derivados de la COVID, que gener6 un cuello de
botella en el transporte maritimo de contenedores, o la inflacién de los precios de la energia si
tuvieron repercusiones en las Islas a través del aumento de la cesta de la compra, retrasos en la
llegada de determinados suministros y reducciones de stock. (Hernandez, 2022).

Muchos son los factores que influyeron en la crisis del comercio mundial. Lo primero es que,
debido a las restricciones sanitarias, los puertos chinos, principales exportadores, tuvieron unos
indices de produccidn mucho mas bajos, a pesar de que se incrementd la demanda a nivel
mundial, lo que ralentizé la salida de los barcos. A todo esto se uni6 el incremento del coste del
transporte que, en el caso de Islas, llegd a duplicarse. EI 90% de las compras que se realizan en
tiendas online y fisicas viene del pais asiatico. Todo el material de las obras también viene por mar
desde China y el aumento de los fletes, en algunos casos del 500%, provocd que las empresas
no dupliquen, sino casi cuadrupliquen sus gastos. (Fresno, 2021)

En 2022, el sector industrial de Canarias se encontraba en una dificil situacion. Sus costes
habian aumentado en los Ultimos meses de media un 20% a consecuencia del encarecimiento de
las materias primas necesarias para la fabricacion de sus productos y las subidas de la luz y del
petrdleo y la guerra entre Rusia y Ucrania amenazaba con nuevos alzas e incluso
desabastecimiento de algunos insumos al perderse una parte importante de la produccién que
aportaba el pais ucraniano (Fernandez, 2022).

¢ Como ha sido el PIB en este periodo? En el siguiente grafico se aprecia una similitud en
el comportamiento del PIB nacional y el PIB de Canarias durante el periodo analizado.
Inicialmente, ambos experimentan una disminucién en el afio 2020, siendo mas marcada para
Canarias, que registra una caida abrupta. No obstante, en el afio 2021, ambos muestran una
recuperacion, destacando la comunidad autdnoma con un crecimiento superior al 5%. Finalmente,
en 2022, mientras que el PIB nacional presenta una ligera disminucion, el de Canarias registra un
incremento del 9,70%.

1 La plataforma Nalanda es una multinacional espafiola que engloba a grandes empresas y sus proveedores en una
plataforma digital donde se intercambian documentacién, compras, facturas e informaciéon empresarial. Estan
especializados en coordinar actividades empresariales.

12



Grafico 5. Comparacion del PIB anual de Espaiia y de Canarias entre 2019 y 2022.
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Fuente: Datosmacro. Elaboracién propia.

1.2 El sector de la construccion en Espaiia y Canarias

¢ Es importante el sector de la construccién en Espafia? El sector de la construccion siempre
ha sido un pilar fundamental en el desarrollo econémico, aunque ha contado con algunos
momentos dificiles para la actividad. Segun la Contabilidad Regional de Espafa (CRE, INE), en
2006, en Espafia, el sector de la construccion tenia un peso del 10,8% en el total del PIB, que
descendid, a partir de 2008 hasta quedarse en el 5,2% en 2014 y 2015, es decir, perdié mas de la
mitad de su peso en la economia espafiola.

A continuacion, se expone el numero de empresas de construccion inscritas en la Seguridad
Social tanto a nivel nacional, como en Canarias.

Tabla 3. Nimero de empresas de la construccion inscritas en la Seguridad Social en Espafa
y en Canarias y su peso en el total de las empresas

) % de empresas de % de empresas de
ESPANA construccion de CANARIAS | construccion de Canarias en
Espaiia en el total el total
2019 126.261 9,42% 5.291 8,54%
2020 126.842 9,79% 5.237 9,01%
2021 132.857 9,97% 5.494 9,14%
2022| 136.224 10,24% 5.778 9,47%

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Elaboracion propia

Como se puede apreciar, durante el periodo estudiado, el nimero de empresas de
construccion a nivel nacional aumenté de forma progresiva. Sin embargo, en Canarias, dicho
numero disminuyd en 2020, pero se recuper6 a partir de 2021. También se aprecia, en ambos
casos, un peso ascendente del numero de empresas de construccion dentro del total de empresas.
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Y en Canarias, ¢qué relevancia tiene el sector? En Canarias, el sector de la construccion
ha sido un pilar de la economia en la historia de las islas. A partir de la década de los 50 en el
Archipiélago se producen profundas modificaciones. Los principales nucleos urbanos de Canarias
empiezan a crecer rapidamente, sobre todo a partir de 1965 y en especial entre 1971 y 1975.
Desde los afios 60 comienza a llegar a las Islas una ingente cantidad de dinero proveniente del
extranjero con el fin de construir complejos hoteleros que pondrén la base del desarrollo turistico
actual. Mucha poblacion que habia vivido hasta ese momento en los campos va a empezar a
trabajar en el sector servicios y en la construccion (Lorenzo, 2016).

Africa infomarket? establece que el sector de la construccion en Canarias ha sido
historicamente muy sensible a los ciclos econdmicos, presentando alzas més intensas que otras
actividades en periodos de expansion y contracciones mas agudas durante las recesiones. La
evolucion del sector constructor canario ha estado marcada principalmente por las necesidades
de alojamiento derivadas de la actividad turistica.

¢ Como se traduce esto en el empleo? En la siguiente tabla, estan recogidos los datos de
empleo del sector de la construccion tanto para Espafia, como para Canarias.

Tabla 4. Numero de trabajadores en el sector de la construccion en Espaiia y en Canarias
entre 2019y 2022 y su peso en el total de los trabajadores

5 Peso del sector de la Peso del sector de la construccion
ESPANA construccion en el totalde | CANARIAS en el total de trabajadores en
trabajadores en Espaiia Canarias
2019| 817.866 5,76% 38.731 6,08%
2020 819.140 5,92% 37.798 6,43%
2021| 872.938 6,00% 40.131 6,33%
2022 922.151 6,16% 42.434 6,33%

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Elaboracion propia

Como se puede observar, a nivel nacional se ha producido un incremento progresivo del
numero de trabajadores mientras que en Canarias hay un descenso en 2020 y una recuperacion
a partir de 2021. También se puede observar que, en ambos casos, los trabajadores del sector de
la construccion suponen un 6% del total.

Para conocer el peso del sector de la construccion en la economia espariola, se cuenta con
el Valor Agregado Bruto (VABS). En el grafico 9 se observa un incremento gradual en su
contribucion al Producto Interior Bruto (PIB) desde el afio 2000 hasta el 2006. Sin embargo, a partir
de entonces, se registra un descenso progresivo en su participacion, alcanzando un punto minimo
en 2013 con un 5,2%. En los siguientes afios, se mantiene estable y desde el 2019, muestra una
tendencia a la baja que continta hasta el 2022, cuando se sitta en un 4,9%. Sin embargo, segin

2 Africa Infomarket es una plataforma en espafiol que ofrece informacion para negocios en Africa. Cuenta con el apoyo
de la Camara de Comercio.

3 El Valor Afiadido Bruto (VAB) es una magnitud que mide el valor total creado por un sector, pais o region, es decir,
el valor del conjunto de bienes y servicios que se producen en un pais durante un periodo de tiempo, descontando
impuestos indirectos y consumos intermedios (Lépez, 2020).
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los datos proporcionados por la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTE, INE) y, como
se puede apreciar en el propio gréfico, en el afio 2023 se inicia una recuperacion en la contribucion
del sector de la construccion al PIB, alcanzando el 5%.

Grafico 6. Evolucion del VAB de la construccion sobre el PIB en Espaiia.

ESPANA. Evolucion del peso de la Construccion en el PIB 2000 - 2022
(CRE y CNTE2023. INE)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

.Y en Canarias? La importancia de la Construcciéon en Canarias alcanza su maximo en
2002, cuando su participacion en el PIB llega al 10,7%. A partir de 2007 pierde peso
progresivamente hasta 2013, cuando obtiene su dato méas bajo con el 4,8%.

En el periodo 2019-2022, se observa un crecimiento en 2020, para empezar a caer a
continuacion reflejando la pérdida de actividad de este sector en 2021 y 2022. En 2023 recupera
una décima la contribucion de la construccion a la economia canaria.

Grafico 7. Evolucion del peso de la construccion de Canarias en el PIB

CANARIAS. Evolucion del peso de la Construccién en el PIB 2000 - 2022
(CRE. INEy CTC2023. ISTAC)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

15



1.3 El indice de Precios al Consumo y el deflactor del PIB en Espafia y en Canarias

¢Qué es el indice de Precios al Consumo? El IPC se trata de un indicador que mide la

variacion de los precios de una cesta de bienes y servicios en un lugar concreto durante un
determinado periodo de tiempo. (Jorge, 2015)

Es calculado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) que realiza un estudio sobre una
cesta de bienes y servicios que son representativos en los hogares, segun lo gastado en cada uno
de ellos. Dicha cesta se compone de 479 articulos, divididos en 12 grupos, donde se les otorga
una mayor o0 menor importancia en funcién del porcentaje de renta destinado a su compra.

Para realizar la estadistica, el INE recoge los precios de los establecimientos de 177

municipios, siendo las 52 capitales de provincia y otros 125 municipios, de los que 31 cuentan con
menos de 50.000 habitantes. (Huergo, 2024)

:,Como ha evolucionado el indice de Precios al Consumo durante este periodo?

Grafico 8. Evolucion del IPC en Espaiia entre enero de 2019 y abril de 2024

IPC Espaina 2019-2024

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

a oo oo oo O I " = 4 N N N N N N N on <<
oA A B M S A R I B B L Y
_ = _ = _ = _ = 4 —_ = A —

2% ¢ 8 38 285838 258 38 2585385 283538 ¢ s
o © o ®© O g © O g © O g © O g ©

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracién propia.

En primer lugar, se presenta la evolucién del indice de Precios al Consumo (IPC) a nivel
nacional. Desde enero de 2019 hasta abril de 2021, se observa una tendencia estable, con valores
oscilando entre -0,9% y 2%. Sin embargo, a partir de abril de 2021, se inicia un ascenso gradual
que alcanza su punto mas alto en julio de 2022, con un 10,8%. Posteriormente, se registra un
descenso progresivo hasta situarse en diciembre de 2022 en un 5,7%. Mas allé del periodo
analizado, se observa una disminucién continua del IPC con algunos picos, llegando al Gltimo dato
registrado en abril de 2024, donde se cierra el mes con un 3,3%.
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Grafico 9. Evolucion IPC subyacente de Espaiia entre enero de 2019 y abril de 2024
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracién propia.

El andlisis del IPC subyacente revela un patron de comportamiento menos volatil en
comparacion con el IPC general. Durante el periodo comprendido entre enero de 2019 y febrero
de 2021, se observa una importante reducciéon en el nimero de picos, con valores que se
mantienen entre el 0% y el 1%. Ademas, se destaca un ascenso gradual en los niveles de inflacion
a partir de febrero de 2021 hasta alcanzar un punto maximo en agosto de 2022. Sin embargo, a
partir de agosto de 2022, el IPC subyacente comienza a experimentar un descenso paulatino en
sus valores, tendencia que se mantiene hasta abril de 2024. En resumen, el analisis del IPC

subyacente revela un panorama de inflacién méas estable y menos volatil en comparacién con el
IPC general.

Grafico 10. Evolucion del IPC de Canarias entre enero de 2019 y marzo de 2024
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Fuente: Datosmacro. Elaboracién propia.
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En el caso de la Comunidad Autbnoma de Canarias se puede observar que, durante el
ejercicio 2020, se evidencia una tendencia constante del IPC en Canarias, manteniéndose en un
rango estrecho entre el 0% y el 1,1%, sin cambios bruscos. En el afio 2021, el IPC del archipiélago
experimentd un ascenso a partir del mes de abril, alcanzando un 5,8% en diciembre. Durante el
afo 2022, el IPC de Canarias mostrd algunas variaciones, alcanzando su punto maximo en agosto
con un 9,5%. Mas alla del periodo estudiado, se observa una tendencia descendente del IPC con

algunos picos, hasta el ultimo dato publicado en marzo de 2024, donde cerr6 en un 3,5%.

A continuacion, se muestran unas tablas con la inflacidon media anual calculada con el indice
general y la inflacién media anual de los bienes industriales, asi como la inflacién media

acumulada.

Tabla 5. Inflacion media anual entre 2020 y 2022 de Canarias

Inflacion media anual

2020 0,54%
2021 2,22%
2022 7,55%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracidn propia

Tabla 6. Inflacion media anual de los bienes industriales sin productos energéticos de
Canarias entre 2020 y 2022

Inflacion media anual
bienes industriales

2020 -0,03%

2021 0,29%

2022 3,15%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracidn propia

Tabla 7. Inflaciéon media acumulada entre 2020 y 2022 (base 2021)

Inflacion media
Inflacion media acumulada acumulada bienes
indice general industriales sin productos
energéticos
2020 0,54% -0,03%
2021 2,78% 0,26%
2022 10,53% 3,41%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracion propia

Como puede apreciar, la inflacién media anual entre 2020 y 2022 muestra una tendencia
ascendente, comenzando en 0,54% y aumentando considerablemente hasta llegar a 7,55% (tabla
5). De manera similar, la inflacién media anual de los bienes industriales sigue el mismo patrén,
iniciando en -0,03% y alcanzando 3,15% (tabla 6). Por ultimo, la inflacion media acumulada
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también presenta un comportamiento ascendente, con un aumento significativo segun el indice
general (tabla 7).

Hasta aqui se ha visto el indice de Precios al Consumo, pero si se quiere conocer como
evoluciona la economia en un pais o territorio, es importante calcular el deflactor del PIB, que se
trata de un indice que sirve para calcular el promedio de los precios de los bienes y servicios que
se producen en un determinado pais incluyendo, ademas del consumo, la inversion.

Gracias a esto se puede saber si una economia esta creciendo o solo lo hacen sus precios.
Con él se elimina el efecto de la inflacién para tener una idea mas concreta del estado de la
economia de un lugar (Fernandez, 2022).

Tabla 8. Deflactor del PIB en Espaiia entre 2019 y 2022

Deflactor en Espaiia
2019 104
2020 106
2021 108
2022 113

Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia.

Como se puede observar en la tabla 8, el deflactor del PIB asciende durante el periodo
estudiado, lo que significa que los precios de los bienes y servicios, tanto de consumo como de
inversion aumentan, lo que refleja la inflacién existente en dicho periodo.

Dado que se va a estudiar el impacto de los precios en las variables financieras de
empresas del sector de la Construccion en Canarias, se ha obtenido el deflactor del VAB de la
Construccion en el Archipiélago para el periodo 2021-2022.

Tabla 9. Deflactor del VAB de la construccion de Canarias

2020 2021 (P) 2022 (A)
DEFLACTOR DEL VAB DE LA
CONSTRUCCION DE CANARIAS| 1170 1405 | 117,06
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracién propia.

2. Metodologia y analisis
2.1 Objetivo y variables a estudiar

Este estudio tiene como objetivo comparar las variaciones que se han producido en el indice
de Precios al Consumo (IPC) desde 2019 hasta 2022 con las variaciones de la rentabilidad, tanto
economica como financiera, y de la solvencia de una muestra de empresas canarias del sector de
la construccion para comprobar si existe relacion entre ambos hechos.

Las variables financieras que se estudiaran son las siguientes:

-La solvencia, que es la capacidad de una persona fisica o juridica para hacer frente a sus
obligaciones financieras. Es decir, su capacidad para devolver actualmente o en el futuro las
deudas que ha contraido o que planea contraer. Es una herramienta basica para que un posible
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acreedor pueda tomar decisiones sobre la conveniencia de conceder financiacion al que lo solicita,
pero ademas es util para conocer la situacion actual de un deudor que actualmente ya esta
haciendo frente a sus obligaciones. (Caballero, 2020)

-La rentabilidad econdmica, que hace referencia a un beneficio promedio de la empresa por
la totalidad de las inversiones realizadas. Compara el resultado obtenido con el desarrollo de la
actividad de la empresa con las inversiones realizadas para obtener dicho resultado. Se obtiene
un resultado al que todavia no se ha restado los intereses, gastos financieros ni los impuestos
sobre el beneficio. (Sevilla, 2020)

-La rentabilidad financiera, que hace referencia al resultado que le corresponde al
patrimonio neto, que es propiedad de los socios de la empresa, es decir, el beneficio de haber
hecho el esfuerzo de invertir en esa empresa. Mide la capacidad que posee la empresa de generar
ingresos a partir de sus fondos. Por ello, es una medida mas cercana a los accionistas y
propietarios que la rentabilidad econdémica (Sevilla, 2020).

2.2 Muestra de empresas y analisis aplicado

Para la realizacién del estudio se ha realizado una busqueda en el Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos (SABI) y procedido a utilizar las empresas de construccion incluidas en los
CNAE 411. Promocién inmobiliaria, 412. Construccion de edificios, 42. Ingenieria civil y 43.
Actividades de Construccidn. Para acotar la muestra y facilitar su estudio, se ha decidido aplicar
una serie de criterios de seleccion: se ha elegido aquellas empresas situadas en la Comunidad
Auténoma de Canarias que tengan unos ingresos de explotacién anuales que superen los
20.000.000 € y que tengan sus datos actualizados hasta 31 de diciembre de 2022.

Tras la aplicacién de dichos criterios, se ha reducido la muestra a 15 empresas. La lista de
empresas a estudiar es la siguiente:
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Tabla 10. Muestra de empresas seleccionadas y sus criterios de eleccion

: INGRESOS | ULTIMOS DATOS
EMPRESA LOCALIZACION EXPLOTACION | DISPONIBLES
Anjoca Canarias SL Gran Canaria 57.316.025 € 31/12/2022
Construcciones Acosta Matos SA Gran Canaria 47.968.972 € 31/12/2022
Construcciones Daltre SL Tenerife 25.644.198 € 31/12/2022
Construcciones Rodriguez Ramirez SA Fuerteventura 20.905.736 € 31/12/2022
Construplan construcciones y planificacion | Gran Canaria 44.608.508 € 31/12/2022
El silbo construcciones y obras SL Tenerife 24.884.525 € 31/12/2022
Félix Santiago Melian SL Gran Canaria 21.126.000 € 31/12/2022
Hormiconsa Canarias SA Lanzarote 40.845.741 € 31/12/2022
Lemwey Inversiones SL Tenerife 39.962.648 € 31/12/2022
Lopesan asfaltos y construcciones SA Gran Canaria 39.098.345 € 31/12/2022
Pérez Moreno SAU Gran Canaria 39.478.404 € 31/12/2022
Satocan SA Gran Canaria 73.435.313 € 31/12/2022
Syocsa-Inarsa instalaciones y servicios SL Tenerife 26.855.000 € 31/12/2022
Tierra del fuego developments SL Tenerife 23.000.000 € 31/12/2022
Transformaciones y servicios SL Tenerife 21.587.240 € 31/12/2022

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos. Elaboracion propia.

Con estos datos, se procedera a realizar un analisis financiero. Para esto, se obtendran los

datos financieros de las cuentas anuales publicadas en el SABI y se calcularan los ratios de la
rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera y la solvencia. Para intentar obtener una
informacién mas cercana y fiel del sector, se realizaran los calculos medios del conjunto de las
empresas.

2.3 Resultados del analisis sobre la rentabilidad y solvencia

Para el calculo de la rentabilidad financiera media se ha procedido a calcular la totalidad del
resultado del ejercicio del conjunto empresas y se ha dividido su resultado por el total del
patrimonio neto.

Para calcular la rentabilidad econémica media se ha calculado la totalidad del resultado
antes de intereses e impuestos y se ha dividido por el total del activo del conjunto de empresas.

Finalmente, para calcular la solvencia media se ha calculado la totalidad de los recursos
procedentes de las operaciones del conjunto y se ha dividido por el pasivo total.

A continuacion se exponen tres tablas que contienen las partidas de la contabilidad
necesarias por cada empresa, asi como el total de cada partida y el ratio medio para el sector.
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Tabla 11. Calculo de la rentabilidad financiera media de las empresas seleccionadas.

2019 2020 2021 2022
ANJOCA RDO EJERCICIO 12.756.634,67 4503.931,87| 9.440.541,82| 15.532.412,72
P.NETO 142.237.056,97 | 114.851.595,59 | 124.101.751,29 | 135.443.777,89
CONSTRUCCIONES ACOSTA | RDO EJERCICIO 14.281.887,28 2.379.153,15| 2.584.326,73| 8.733.631,99
MATOS SA P.NETO 50.318.733,30 52.697.886,45| 55.282.213,18| 57.131.137,08
CONSTRUCCIONES RDO EJERCICIO 5.088.395,63 2.332.774,51| 2.870.485,16| 2.161.555,52
DALTRE SL P.NETO 47.675.076,57 49.938.659,52 | 52.972.254,61| 55.761.917,09
CONSTRUCCIONES RDO EJERCICIO 2.924.902,49 4.430.226,95 298.804,57 | 3.044.792,67
RODRIGUEZ RAMIREZ SA P.NETO 29.867.802,23 34.298.029,18 | 34.596.833,75| 37.641.626,42
CONSTRUPLAN RDO EJERCICIO 613.750,96 1.506.186,31 753.027,05 813.640,98
CONSTRUCCIONES Y
PLANIFICACION SL P.NETO 3.127.444,69 4549.610,91| 5.310.740,38| 6.037.673,99
EL SILBO CONSTRUCCIONES | RDO EJERCICIO 284.993,18 167.169,40 93.149,96 207.213,26
Y OBRAS SL P.NETO 1.994.101,48 2.258.550,88 | 2.345.870,31| 2.553.083,57
FELIX SANTIAGO MELIAN |RDO EJERCICIO 8.780,00 4.028,00 11.261,00 3.511,00
SL P.NETO 73.448,00 69.896,00 77.129,00 80.640,00
HORMICONSA CANARIAS | RDO EJERCICIO 205.080,16 103.969,99 632.112,25| 3.431.385,26
SA P.NETO 11.332.441,39 3.859.682,44 | 4.491.79469| 7.923.179,95
RDO EJERCICIO -81.730,91 -35.874,69| 5.508.203,66| 4.109.543,25
=AU AR s P.NETO 492.320,01 456.44532| 5.964.648,98| 5.165.230,35
LOPESAN ASFALTOS Y RDO EJERCICIO -1.107.987,00 -1.148.966,53 | 8.421.654,00| 1.362.378,00
CONSTRUCCIONES SA P.NETO 19.272.291,00 16.123.324,84 | 24.544.979,00| 25.907.357,00
RDO EJERCICIO 2.211.411,40 4.166.13542| 2.352.086,07| 2.095.347,58
3iZALIS oL P.NETO 19.747.357,56 23.911.216,86 | 26.262.873,55| 27.677.791,75
SATOCAN SA RDO EJERCICIO 1.924.641,22 -1.975.452,43| 1.678.757,37| 5.371.552,12
P.NETO 153.540.865,29 | 150.438.299,65 | 151.879.143,50 | 157.016.818,10
SYOCSA-INARSA RDO EJERCICIO 745.000,00 146.000,00 -550.000,00 -169.000,00
ISE\IIESJG(L:?(;:SI%?\II-ES Y P.NETO 4.235.000,00 4.381.000,00| 3.831.000,00| 3.662.000,00
TIERRA DEL FUEGO RDO EJERCICIO 360.789,61 -255.928,05| 2.275.261,04| 13.562.969,32
DEVELOPMENTS SL P.NETO 27.413.239,43 27.158.145,81| 29.386.316,60 | 42.207.738,36
TRANSFORMACIONES Y RDO EJERCICIO 36.149,96 164.550,76 251.030,50 | 6.445.828,94
SERVICIOS SL P.NETO 1.036.131,43 1.149.126,01 1.312.866,94 | 7.588.454,64
TOTAL DE RESULTADO DEL EJERCICIO 40.252.698,65 16.487.904,66 | 36.620.701,18| 66.706.762,61
TOTAL DE PATRIMONIO NETO 512.363.309,35| 486.141.469,46 | 522.360.415,78 | 571.798.426,19
RENTABILIDAD FINANCIERA MEDIA 7,86% 3,39% 7,01% 11,67%

Fuente: Sistema de Anélisis de Balances Ibérico. Elaboracion propia.
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Tabla 12. Calculo de la rentabilidad econémica media de las empresas seleccionadas.

2019 2020 2021 2022
e RAIl 15.155.467,96|  5.394.768,26| 10.169.373,91 18.530.891,30
ACTIVO TOTAL | 189.397.622,75| 145.484.288,01| 161.818.080,69 171.675.893,97
CONSTRUCCIONES RAIl 14.947.968,08 2.765.536,71 3.389.952,87 9.903.408,04
ACOSTA MATOS SA ACTIVO TOTAL | 84.337.28140| 86.139.123,11| 115.614.866,47 114.220.756,54
CONSTRUCCIONES | RAll 6.213.267,70|  3.385.926,33|  3.664.852,32 2.565.981,64
DALTRE SL ACTIVOTOTAL | 76.752.293,09| 95.633.187,77| 107.251.105,68 102.758.003,90
CONSTRUCCIONES RAIl 3.660.647,95|  4.824.482,17 -186.642,83 451.376,22
EKDR'GUEZ RAMIREZ [ pcTIVO TOTAL 73.025.672,49 | 64.654.494,75| 64.141.163,63 61.804.907,52
CONSTRUPLAN RAIl 850.992,77 1.872.606,20 1.213.500,71 1.188.206,69
CONSTRUCCIpNES Y
PLANIFICACION SL ACTIVOTOTAL | 19.213.52625| 25.318.933,58 |  25.486.408,03 40.346.484,71
EL SILBO RAIl 405.664,13 245.157 84 262.144,20 412.746,71
CONSTRUCCIONES Y
OBRAS SL ACTIVOTOTAL |  3.741.159,62|  5.247.640,63| 10.446.272,57 13.638.168,26
FELIX SANTIAGO RAIl 3.972,00 4.714,00 6.398,00 2.296,00
MELIAN SL ACTIVO TOTAL 117.084,00 126.553,00 130.731,00 122.367,00
HORMICONSA RAIl 355.598,16 249.837,12 1.206.995,88 3.736.403,54
CANARIAS SA ACTIVO TOTAL | 23.397.498,18| 17.384.095,84 | 19.064.983,31 26.401.769,39
LEMWEY RAIl -101.629,87 -46.01947|  8.625.353,29 6.334.857,77
INVERSIONES SL ACTIVOTOTAL | 34.025.817,11| 45.840.331,37| 48.256.686,76 22.499.117,46
LOPESAN ASFALTOS |RAlIl 1.148.312,00| -1.056.973,28|  9.030.369,00 1.983.679,00
\s(p? ONSTRUCCIONES ACTIVO TOTAL | 66.304.103,00| 71.480.116,51| 77.847.901,00 77.206.919,00
RAIl 257360124 466247672  2.751.627,95 2.746.511,95
PEREZMORENO SAU ) crvo TOTAL | 41.319.811 16| 38.838.452,44| 40.439.861,43 45.921.963,87
e, RAIl 1.329.563,63| -1.997.881,63 1.458.560,65 5.140.596,69
ACTIVO TOTAL | 227.622.47558| 218.121.68522| 224.099.678,74 235.268.065,30
SYOCSA-INARSA RAII 991.000,00 196.000,00 557.000,00 351.000,00
'SN:RT\';*K":%;OSTES Y acTivoTOTAL| 201 84.000,00| 12.703.000,00| 12.872.000,00 16.506.000,00
TIERRA DEL FUEGO |RAIl 338.857,63 -251.141,08|  2.537.719,97 18.567.877,44
DEVELOPMENTS SL  |ACTIVO TOTAL | 27.603.602,70| 29.241.397,57| 29.753.079,67 46.659.808,22
TRANSFORMACIONES |RAIl 465.536,68 538.317,96 748.775,43 2.013.328,75
Y SERVICIOS SL ACTIVO TOTAL | 43.315.053,13| 46.045.24390| 39.482.137,39 45.592.810,53
TOTAL DE RAII 48.338.820,06| 20.787.807,85| 45.435.981,35 73.929.161,74
TOTAL DE ACTIVO 930.357.000,46 | 902.258.543,70| 976.704.956,37 |  1.020.623.035,67
RENTABILIDAD ECONOMICA MEDIA 5,20% 2,30% 4,65% 7,24%

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibérico. Elaboracion propia.
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Tabla 13. Calculo de la solvencia media de las empresas seleccionadas.

2019 2020 2021 2022
ANJOCA RPO 9.258.951,97 | 15.657.551,01| 14.050.151,60| 21.915.389,55
PASIVO 47.160.565,78 |  30.632.692,42| 37.716.329,40| 36.232.116,08
CONSTRUCCIONES ACOSTA RPO 17.486.910,55|  4.070.062,29|  5.821.563,07| 17.617.977,58
MATOS SA PASIVO 34.018.548,10 | 33.441.236,66| 60.332.653,29| 57.089.619,46
CONSTRUCCIONES DALTRE | RPO 9.325.871,33| 16.332.824,06|  6.227.009,52|  8.461.120,47
SL PASIVO 29.077.216,52 | 45.694.52825| 54.278.851,07| 46.996.086,81
CONSTRUCCIONES RODRIGUEZ | RPO 3.311.308,49|  5.510.336,09 681.272,11 4.058.309,49
RAMIREZ SA PASIVO 43.157.870,26 | 30.356.465,57 | 29.544.329,88| 24.163.281,10
CONSTRUPLAN RPO 6.282.53527| 3.91470841| -5.03559227|  6.175.148,43
CONSTRUCCIONES Y
PLANIFICACION SL PASIVO 16.086.081,56 |  20.769.322,67 | 20.175.667,65| 34.308.810,72
EL SILBO CONSTRUCCIONESY | RPO 398.801,50 433.003,71 799.003,38 970.746,07
OBRAS SL PASIVO 1.747.058,14|  2.989.089,75|  8.100.402,26| 11.085.084,69
FELN SANTIAGO MELLANSL. | RPO 12.230.000,00|  12.709.000,00|  5.355.000,00|  10.046.000,00
PASIVO 43.636.000,00| 56.657.000,00| 53.602.000,00| 41.727.000,00
HORMIGONSA CANARIAS SA | RPO 415.678 46 469.235,38 988.062,72 3.836.536,73
PASIVO 4769.38265|  6.285.400,87|  6.583.702,75|  2.904.340,08
LEMWEY INVERSIONES SL. RPO -73.036,53 -23.059,93|  5528.79248|  4.128.256,19
PASIVO 33.533.497,10| 45.383.886,05| 42.292.037,78| 17.333.887,11
LOPESAN ASFALTOS Y RPO -1.614.077,00 22443927 |  9.474.037,00 1.532.902,00
CONSTRUCCIONES SA PASIVO 47.031.812,00| 55.356.791,67| 53.302.922,00| 51.299.562,00
PEREZ MORENG SAU RPO 410824962 |  4.733.466,69| 2.44894068|  2.588.248,18
PASIVO 21572.45360| 14.927.23558| 14.176.987,88| 18.244.172,12
SATOCAN SA RPO 2.846.265,82 -19.596,20 |  2.580.257,51 4.940.437 48
PASIVO 74.081.610,29| 67.683.385,57| 72.220.53524| 78.251.247,20
SYOCSA-INARSA RPO 878.000,00 186.000,00 -400.000,00 -125.000,00
g‘LSTALAC'ONES Y SERVICIOS PASIVO 15.949.000,00|  8.322.000,00|  9.041.000,00| 12.844.000,00
TIERRA DEL FUEGO RPO 463.774 46 -135.907,08|  2.383.591,62| 13.935.706,12
DEVELOPMENTS SL PASIVO 190.363,27 2.083.251,76 366.763,07 4.452.069,86
TRANSFORMACIONES Y RPO 397.057,16 772.779,49 683.444,18 7.284.346 51
SERVICIOS SL PASIVO 42278.921,70| 44.896.117,89| 38.169.270,45| 38.004.355,89
TOTAL DE RPO 65.716.291,10 | 64.834.843,69| 51.585.534,10 | 107.366.124,80
TOTAL DE PASIVO 454.290.380,97 | 465.478.404,71| 499.903452,72| 47493563312
SOLVENCIA MEDIA 14,47% 13,93% 10,32% 22,61%

Fuente: Sistema de Andlisis de Balances Ibérico. Elaboracién propia.
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La siguiente tabla muestra un resumen de las variables calculadas anteriormente para cada
ejercicio econdmico para proceder al analisis de cada una.

Tabla 14. Calculo total de la rentabilidad y solvencia media del sector entre 2019 y 2022

2019 2020 2021 2022
RENTABILIDAD FINANCIERA MEDIA | 7,856% | 3,392% | 7,011% | 11,666%
RENTABILIDAD ECONOMICA MEDIA | 5,195% | 2,304% | 4,652% | 7,244%
SOLVENCIA MEDIA 14,466% | 13,929% | 10,319% | 22,606%

Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibérico. Elaboracién propia.

Los datos de la tabla anterior revelan una serie de tendencias significativas. La rentabilidad
economica media sigue un patron similar. Inicia en poco mas del 5% en 2019, desciende hasta el
2% en 2020 y luego se recupera gradualmente, alcanzando mas del 7% en 2022 debido a que el
resultado econémico tras haber caido en 2020 y 2021, aument6 en 2022, respecto a 2019, un
53%, a la vez que la inversion solo crecio un 10%, resultando un aumento de la rentabilidad
economica media de casi dos puntos porcentuales respecto al periodo prepandemia (tabla 12).

La rentabilidad financiera media en 2019 alcanza casi un 8%, pero experimenta una caida
de mas de 4 puntos porcentuales en 2020. Sin embargo, muestra una notable recuperacion en los
afos siguientes, superando el 11% en 2022. En este caso, sigue el mismo comportamiento que la
rentabilidad econdmica, pues el resultado del ejercicio, después de haber caido en 2020 y 2021,
crece un 66% en 2022 respecto a 2019, mientras que el patrimonio neto solo avanzd un 12% (tabla
).

En cuanto a la solvencia media, comienza en un 14% pero desciende progresivamente
hasta un 10% en 2021. No obstante, experimenta una recuperacion significativa en 2022,
duplicando su valor hasta llegar al 22%. Esta mejora de la solvencia media de la muestra de
empresas estudiada, que aumenta mas de 8 puntos porcentuales de 2019 a 2022, vendria
explicada por el aumento de los recursos procedentes de las operaciones, acreditado por el
aumento de la rentabilidad, y por las ayudas a empresas que se pusieron en marcha tras la
pandemia para mejor la solvencia y liquidez de las empresas que devinieron en un aumento del
pasivo de solo el 5% (tabla 13).

3. Andlisis comparativo de la evolucion del IPC y de la rentabilidad y solvencia del sector
de la construccion.

Para poder analizar el impacto de los precios en la rentabilidad, hay que anular su efecto y
conocer como han evolucionado las rentabilidades.

Con este fin, se han deflactado las dos rentabilidades, primero con el indice general de
precios al consumo acumulado en cada afio (IPC); después con el indice de precios al consumo
de los bienes industriales acumulado en cada afio; y, por Gltimo, con el deflactor del VAB del sector
de la Construccion para 2022 que asciende a 117,06, resultado de dividir el VAB nominal entre el
VAB real del sector.

En las siguientes tablas se recogen los resultados de estas operaciones.
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Tabla 15. Rentabilidad deflactada seguin el indice general

2019 2020 2021 2022
RENTABILIDAD FINANCIERA MEDIA 7,86% 3,37% 6,82% 10,55%
RENTABILIDAD ECONOMICA MEDIA 5,20% 2,29% 4.53% 6,55%
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracion propia
Tabla 16. Rentabilidad deflactada con la inflacion de los bienes industriales
2019 2020 2021 2022
RENTABILIDAD FINANCIERA MEDIA 7,86% 3,39% 6,99% 11,28%
RENTABILIDAD ECONOMICA MEDIA 5,20% 2,30% 4.64% 7,00%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracion propia

Tabla 17. Rentabilidad deflactada con el deflactor del VAB del PIB

2022
RENTABILIDAD FINANCIERAMEDIA | 9,97%
RENTABILIDAD ECONOMICA MEDIA | 6,19%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Elaboracion propia

Como se puede apreciar, la rentabilidad deflactada mantiene el mismo comportamiento que
la hallada con las empresas estudiadas, que tiene en cuenta el efecto de los precios, y refleja un

descenso en los afos 2020 y 2021 y una recuperacion en 2022 llegando a resultados mayores

que los prepandémicos.

En el siguiente grafico se observa la representacion de los datos recogidos en la tabla 13
para una mejor visualizacion y comparacion de los resultados. Dicha gréfica se va a comparar con
el grafico 10, que se encuentra en el apartado 1.3 y representa la evolucion del IPC en Canarias.

Grafico 11. Evolucion de las variables estudiadas.

EVOLUCION DE LAS VARIABLES EN CANARIAS
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Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibérico. Elaboracion propia.
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En el Grafico 10, se destaca una tendencia constante del indice de Precios al Consumo
(IPC) en Canarias durante el afio 2020, manteniéndose en un rango estrecho entre el 0% y el
1,1%, sin cambios bruscos. Sin embargo, en el Gréfico 11, se evidencia una disminucidn notable
tanto en la rentabilidad econdmica como en la rentabilidad financiera, descendiendo al menos 3
puntos porcentuales cada una. Aunque la solvencia economica promedio registré una disminucion
menor, inferior a un punto porcentual. El hecho de que la rentabilidad haya descendido de esta
forma a pesar de que el IPC se haya mantenido sin grandes variaciones puede explicarse por el
pardn de la actividad debido a la rotura en las cadenas de suministro.

Durante el afio 2021, el IPC en el archipiélago experimenté un aumento a partir de abril,
alcanzando un 5,8% en diciembre (gréfico 10). A pesar de este incremento, se observa un aumento
en las rentabilidades financiera y econdémica promedio, superando los 2 puntos porcentuales cada
una, aunque no llega a superar los valores de 2019. Sin embargo, la solvencia promedio descendio
en mas de 2 puntos porcentuales (gréafico 11).

En el afio 2022, el IPC en Canarias mostrd variaciones significativas, alcanzando su punto
méximo en agosto con un 9,5% (grafico 10). A pesar de esto, las rentabilidades econdmica y
financiera promedio continuaron en aumento, incrementandose en mas de 2 puntos porcentuales
cada una. Ademas, la solvencia promedio alcanzé el 22%, experimentando su mayor ascenso,
con un aumento de 11 puntos porcentuales respecto al afio anterior (grafico 11).

Una vez calculadas la rentabilidad econémica y financiera deflactadas, donde se elimina el
efecto de los precios, se puede observar que, aunque en el afio 2020 desciende, en el afio 2021
se recupera, llegando a 2022 con valores mayores que los prepandémicos.

Ademas de este analisis comparativo entre el IPC de la Comunidad Auténoma de Canarias
y la solvencia y rentabilidad del sector de la construccidn, se puede destacar otros aspectos
estudiados anteriormente que lo pueden completar.

El primero, es el peso del VAB de la construccion en el PIB, que ha descendido en el periodo
estudiado, comenzando casi en un 6% y terminando en valores cercanos al 5%, tanto en Canarias
como en Espafa.

Un segundo aspecto es el aumento de la inflacion subyacente en Canarias que pasé de
aumentar un 1,1% en diciembre de 2021, a crecer un 7,1% interanual en diciembre de 2022.

Por otro lado, se ha comprobado que, aunque en 2022 se produjo una subida del Euribor y
un aumento de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios a mas de 3 afios, la compraventa
en Espafia crecié un 14,8% frente al 2021 y tampoco afectd al nimero de hipotecas constituidas
en el periodo estudiado. Esto se debe a que fue al comienzo de la subida de los tipos de interés.

Finalmente, es importante cerrar este apartado exponiendo un interrogante importante
derivado de este analisis: ;por qué, si el periodo estudiado se ha caracterizado por un aumento
de la inflacién, el sector de la construccion refleja mejores datos de rentabilidad y solvencia que
en periodo prepandémico?

La rentabilidad calculada, asi como la deflactada, muestran mejores datos en 2022 que
antes de la pandemia. Esto puede estar debido a que el aumento de costes ha sido trasladado al

27



precio final del consumidor, reflejandose esto directamente en un mejor resultado econdémico y un
aumento del resultado del ejercicio.

En cuanto a la solvencia, el hecho de que sea mayor en 2022 que antes de la pandemia se
puede explicar debido a la mejora de la rentabilidad y a las ayudas con las que cont6 el sector tras
la pandemia.

Aunque pueda parecer que el sector se ha recuperado, como muestran los datos de 2022,
donde hay mas empresas y mas trabajadores que antes de la pandemia, se ha observado que el
VAB ha disminuido por lo que de esto se puede desprender que el porcentaje de facturacion de
gran parte del sector y de las nuevas empresas no supero el nivel prepandémico.

Por tanto, aunque parezca a simple vista que no hay un impacto entre la inflacion y la
rentabilidad y solvencia del sector, estos datos pueden estar condicionados por el tamafio de la
muestra seleccionada y por el tipo de empresas que la conforman. Asimismo, no se ha tenido en
cuenta el impacto sufrido por la rotura de la cadena de suministros tras la pandemia ni tras la
invasion de Ucrania.
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Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido realizar un analisis comparativo de la evolucion de los
precios, a través del IPC, y de la rentabilidad y solvencia de las empresas constructoras canarias
entre los afos 2019 y 2022.

Con este fin, se ha calculado para el periodo objeto de estudio, las rentabilidades econémica
y financiera medias, asi como la solvencia media, de una muestra de empresas constructoras
canarias extraida de la base de datos SABI. Paralelamente, se ha analizado, para el mismo
periodo, la evolucion de la inflacion y del VAB, empresas y empleo del sector de la construccion y
se ha obtenido el deflactor del VAB del PIB para poder concluir acerca de una posible asociacion
entre el aumento de los precios de bienes y servicios con la rentabilidad y solvencia de esas
empresas.

Segun los datos obtenidos, las rentabilidades y la solvencia medias del conjunto de
empresas seleccionadas para la muestra, en los afios 2020 y 2021, son inferiores a las
correspondientes al periodo prepandemia, afio 2019. En 2022, sin embargo, los valores de estas
variables superan ese nivel anterior a la pandemia.

Deflactadas la rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera en funcion del indice
general acumulado del IPC, de la inflacion acumulada de los bienes industriales (sin productos
energéticos) y del deflactor del VAB del sector de la Construccidn para 2022, y eliminado asi el
efecto de los precios, la rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera en 2022, superan a las
correspondientes de 2019.

En consecuencia, en principio se podria concluir que no hay asociacion entre la inflacién y
la rentabilidad. No obstante, otras evidencias impiden extender esta afirmacion a todo el sector.

Es obvio que las empresas constructoras y el resto de los sectores, durante 2020 y 2021,
enfrentaron desafios significativos debido a la pandemia de COVID-19. Las restricciones
impuestas para frenar la propagacion del virus resultaron en un parén en la actividad econdmica,
que afectd directamente a la construccion y a otros sectores, situacion que se agravo por la
disparidad en la disponibilidad de vacunas entre diferentes paises, que afectd a las cadenas de
suministro globales.

En 2022 esa situacion mejora, pero la invasion de Ucrania por Rusia acelera la inflacion. No
obstante, en este ejercicio la rentabilidad y solvencia medias de las empresas de la muestra mejora
hasta el punto de superar las correspondientes al periodo prepandemia. La explicacion para el
aumento de la rentabilidad podria encontrarse en el traslado del aumento de los costes a los
precios de venta al publico, participando en el aumento de la inflacién subyacente que en Canarias
paso6 de aumentar un 1,1% en diciembre de 2021, a crecer un 7,1% interanual en diciembre de
2022.

Por otro lado, la caida del VAB del sector de la construccion entre 2020 y 2022 por debajo
del nivel prepandemia parece indicar que un porcentaje significativo de empresas del sector no
alcanzo el nivel de facturacion anterior a la pandemia, como sucede con la tercera parte de las
empresas de la muestra analizada, viéndose afectada su rentabilidad (tabla 12).
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Por tanto, no se puede alcanzar una conclusion clara. Se puede afirmar que el aumento de
precios no ha influido en la rentabilidad de las empresas de la muestra estudiada. Pero para
generalizar esta afirmacion al resto del sector, se tendria que confirmar que esta muestra no tiene
sesgos y ademas habria que considerar en el analisis otros factores que, junto con el aumento de
precios, como la rotura de la cadena de suministro, han podido tener efectos en la rentabilidad y
solvencia de las empresas del sector de la construccion en el periodo analizado.
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