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RESUMEN

El presente trabajo repasa algunas de las cues-
tiones clave que caracterizan la industria de la
construccién en Espafa, desde el punto de vista
empresarial. La transformacién del sector en los
Gltimos afos ha sido la respuesta a las circuns-
tancias y los acontecimientos del mercado, tales
como el comportamiento de la demanda, los as-
pectos financieros o los cambios regulatorios y sus
efectos sobre las compaiiias, que han motivado la
apertura de nuevas lineas estratégicas.

La transformacién de las compafias ha sido un
fenémeno en cascada y ha impulsado una revo-
lucién en la industria, ha transformado productos
y estrategias productivas, conduciendo, en dltima
instancia a politicas empresariales como la diver-
sificacién, integracion, internacionalizacion y la
generalizacién de los contratos subordinados, lo
que marcara las nuevas reglas del juego.

Por Gltimo, en base a lo anterior, se plantean las
principales expectativas y algunas lineas estratégi-
cas que definiran las actuaciones de las empresas
para los préximos afios, asumiendo la realidad
actual de la economia y el sector. Las decisiones
tomadas hoy determinaran el papel que desem-
pefaran durante los proximos afios.

Palabras Clave: estructura de la construccion,
diversificacién, integracién, internacionaliza-
cién, subcontratacion.

SUMMARY

This paper reviews some of the key issues that char-
acterize the construction industry in Spain, from the
point of view of its companies. The transformation
of this sector is the response to past events such as
the behavior of demand, the financial or regulatory
changes and their effects on companies and many
others, which have led to new strategies.

The transformation of the companies has hap-
pened, first, in the top ranked firms, and later it has
extended to the rest. It has prompted a revolution
in the industry, creating new products and mecha-
nisms, leading ultimately to business policies such
as diversification, integration, internationalization
and the spread of outsourcing as the new key
success factors, joining this sector to an upper
scope game.

Finally, based on the above, the main expectations
and some lines that will define strategic business
actions for the coming years are raised, assuming
the current reality of the economy and industry.
Present decisions will determine the future role in
the coming years.

Keywords: construction industry structure, diver-
sification, integration, internationalization, out-
sourcing.
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. La industria de la construccién.
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1. INTRODUCCION

La construccion, sector clave en el modelo
econdémico espanol, se lleva a cabo por un
gran nimero de empresas de todos los ta-
manos, con acusadas diferencias atendiendo
a su objeto social. Las pequenas y medianas
se dedican, con frecuencia, (nicamente a la
construccion, mientras que las grandes han
ampliado su cartera a otras actividades, tales
como la energia, industria y servicios.

Este sector tiene un comportamiento sin-
gular en el mundo empresarial, por las pe-
culiaridades que presenta en lo relativo al
producto final, al proceso de fabricacién y
a los agentes que intervienen, configurando
un negocio caracterizado por la separacion
de las actividades de disefo, promocién y
ejecucion de las obras y por el elevado ni-
vel de especializacion de las empresas y los
trabajadores.

Las empresas constructoras constituyen una
poblacion amplia y heterogénea, en la cual,
en términos generales, los pequenos ne-
gocios se centran en obras de edificacion,
mientras que la ingenieria civil estd reserva-
da para los grandes jugadores (para las em-
presas de 500 o mas empleados, lo que les
supone el 60% de su cifra de negocio). Esta
fuerte especializacion por grupos no excluye
la presencia de especialistas (por ejemplo,
pequenas empresas dedicadas a redes de
saneamiento y drenaje, rellenos hidrdulicos
y mantenimiento de carreteras, excavacion,
rellenado y nivelacion de emplazamientos,
canalizaciones, redes fluviales, desecacién
de zonas humedas, etc.). Ademds, existe un
importante nimero de medianas compafifas
que se dedican a la ingenieria —responsables

del aumento de la actividad de obra civil que
se viene produciendo en el segmento de las
constructoras medianas— y algunas construc-
toras grandes especializadas en construccion
residencial (véase figura 1).

Desde comienzos de la década de los 90,
la estructura de la industria ha experimenta-
do una fuerte transformacién. Las empresas
que entran en la segunda década del siglo
XXI poco tienen que ver con las existentes
20 afios atras y han llegado a esta situacion
como consecuencia de un cimulo de fac-
tores.

El presente trabajo analiza las circunstancias
que han llevado a las constructoras a la si-
tuacion actual, para ello, primeramente, se
describira qué supone la construccién en
Espafna, desde el punto de vista del sector,
mostrando las cualidades distintivas frente
a paises del entorno y prestando atencién a
dos aspectos de maxima importancia: el mar-
co normativo que afecta a la construccién y
los planes de promocién directa de este tipo
de inversiones. Este analisis dard paso a la
descripcién de la industria desde un punto
de vista dindmico, enfocando el estudio en
las compafias de mayor calado que son, sin
duda, las que marcan la pauta estratégica
del negocio, asignando el posicionamiento
de cada tipo de empresa en funcién de sus
caracteristicas e historial.

En el apartado 4 analizaremos la estructu-
ra de costes del negocio, para estudiar una
cuestién que determina el posicionamiento
de las compafias: la subcontratacion, factor
que ha desencadenado la estructura actual
de la industria y ha conducido a otorgar a las
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SEOPAN (varios afios) (1).

constructoras su papel en la produccién del
activo final.

Finalmente, abordaremos la motivacién
y direccién seguida por las empresas para
incrementar la creacién de valor para los
accionistas cuando el negocio original no
satisface sus expectativas de crecimiento:
la integracion vertical, la diversificacion y
internacionalizacion de la cartera. Para ter-
minar, se mostraran las conclusiones de los
analisis realizados, se plantearan las princi-
pales expectativas de la actividad y la pro-
puesta de lineas estratégicas para cada tipo
de constructora.

2. EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Desde el punto de vista macroeconémico,
la construccién tiene una gran repercusién
en la economia. Espafia destaca en la UE
por la aportacién del sector en términos de
empleo y contribucién al PIB, que ha propi-
ciado, en los seis primeros anos de esta dé-
cada, un fuerte nivel de actividad, pero que
implica un alto grado de dependencia de la
economia con respecto a un sector que vive
fuertes oscilaciones, con lo que estd mas ex-
puesta a las variaciones del ciclo econémico
que las economias europeas con que com-
pite (véase figura 2).

Los factores locales son, mayoritariamente,
los que determinan el peso de la construccién
en la economia. Tres son los paises en los que
el sector tiene una mayor importancia frente
al resto: Espana, Corea del Sur y Japén.

En nuestro pais, en base a las dltimas ci-
fras disponibles de Contabilidad Nacional
(2008), la contribucién de esta actividad
suponia el 10,6% del valor anadido bruto
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total, incluyendo trabajos en edificaciones
y obras civiles, y empleaba al 12,5% de los
trabajadores, siguiendo el informe anual de
la patronal SEOPAN'.

Espafia destaca en cuanto al empleo gene-
rado por la construccién?, por el gran nu-
mero de proyectos iniciados, tanto en obra
civil como en edificacion, y por la reducida
productividad del factor trabajo en esta acti-
vidad, lo que demuestra las ineficiencias de
nuestro sistema productivo, mas adn cuando
un trabajador de construccién en Irlanda es
casi cuatro veces mas productivo que uno
en Espafia’® y hay otros 11 paises con una
productividad aparente superior.

La primera mitad de 2008 supuso un punto
de inflexién en el crecimiento del sector, ex-
perimentando desde el dltimo trimestre de
ano una fuerte contraccion en la actividad,
en lo que supone cinco trimestres consecu-
tivos con una tasa de variacién interanual
negativa cercana al 6%, sin igual desde la
anterior crisis del ano 1992 (Contabilidad
Nacional Trimestral de Espana, INE). Con los
dltimos datos disponibles al cierre de la ver-
sion definitiva de este trabajo, el nimero de
parados del sector en marzo de 2010 supera-
ba las 797.000 personas (Servicio Pablico de
Empleo). Sin embargo, los datos del dltimo
mes disponible muestran cierto cambio de
tendencia ya que, en el cuatrimestre ante-
rior, el nimero de desempleados del sector
se increment6 en cerca de 82.000 perso-
nas*. Por otro lado, se espera una importante
repercusién en la poblacién empresarial. En
2009 ya mostraba un fuerte recorte del 40%
en el ndmero de altas de empresas, desde
el maximo de 2007. Las bajas aumentaron,
en el mismo periodo, un 74% con respecto
al ano anterior, como puede observarse en

[}

2. La construccién en la Unién
Europea y puesto relativo al nivel
de produccion y porcentaje sobre
el PIB.

" SEOPAN, informe anual 2008,
pags. 63y ss. (1).

2 Segilin la OCDE, somos el pais
en el que la construccién apor-
ta un mayor valor anadido en
términos porcentuales, cerca-
no al 11% de toda la economia,
ademas de uno de los principa-
les creadores de empleo, ya
que es responsable del 13,5%
de los puestos de trabajo.

* La fuerte actividad de los ul-
timos afios no es suficiente jus-
tificacion, ya que, por ejemplo
Irlanda ha contado con una vi-
talidad equivalente.

* Habra que esperar, ademds, a
los nuevos planes de inversién
publica, que se pondran en
funcionamiento en el segundo
semestre y que contribuirdn,
sin duda, a dinamizar el pro-
ceso de generacién de empleo
en el sector, a corto plazo para
la construccién de las infraes-
tructuras, y a largo plazo para
las labores de conservacién y
mantenimiento.
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Fuente: INE. Directorio Central de Empresas (varios aios) (2).

3. Altas vs. bajas de empresas espa-
fiolas (DIRCE).

4. Obra Civil - PIB - Productividad -
Eficiencia: aportaciones relevantes.
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la figura 3, que muestra el saldo y la varia-
cion de la diferencia entre altas y bajas de
compahnias del sector. El impacto en los mo-
vimientos poblacionales del sector se prevé
incluso superior al registrado con la anterior
informacion, dado que la fecha de referencia
para este indicador es el 1 de enero.

Para un andlisis mas detallado desagregare-
mos el sector en torno a la naturaleza de los
trabajos.

2.1. Obra Civil

La Federacion de la Industria Europea de la
Construccién (FIEC) reconoce la necesidad
de iniciativas a largo plazo encaminadas a la
creacion de un marco robusto de obra civil
para contribuir al desarrollo sostenible -en
términos econdémicos, sociales y medioam-
bientales- de modo que sea capaz de res-
ponder a las necesidades de las generacio-
nes futuras (véase figura 4).
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El marco necesario en materia de infraestruc- 5. Obra Civil en Espafia: Medidas

Siguiendo a Ruiz Ojeda (8), existen dos res-
Legislativas y Programa de Inversién

turas debe recoger tanto medidas legislativas

puestas a este problema: para la tradicion

o eta (PE
que incorporen mecanismos e instrumentos  anglosajona, la financiacién privada supone e
adaptados y flexibles, como programas de  la asignacion de riesgos a las empresas in-
impulso directo. La necesidad de reducir el volucradas; mientras que para la tradicién
déficit impuesto por los criterios de conver-  europeo-continental, supone “la delegacion
gencia europea y la bisqueda de mayores  de funciones puiblicas en una instancia no in-
cotas de eficiencia han llevado a los poderes  serta organicamente en el bloque institucional
publicos a recurrir a la financiacion y gestion ~ de la Administracién”. Ambos enfoques se
privada de los mismos. La consecuencia di-  enfrentan hoy a una misma realidad: recursos
recta de esta transformacion es el traslado  publicos limitados y necesidad de fuertes in-
de las cargas de construccion y explotacion  versiones para mantener la competitividad de
de las infraestructuras a los usuarios, y no  las regiones, en un entorno integrado, en el
solo la ejecucion, sino también la gestion y ~ que las politicas comunes abarcan cada vez
el mantenimiento por parte de empresas pri- ~ un ambito mayor. Por tanto, desde la Unién
vadas. Mas adn: los recursos privados son la  Europea deben tenerse en cuenta las particu-
solucion para el problema de la escasez de  laridades econdmicas, financieras, contables
fondos de las instituciones para el desarrollo ' las relacionadas con la transferencia de ries-
de infraestructuras, ya sean de transporte (ca-  gos de todas las legislaciones nacionales si
rreteras, ferrocarril, metro, etc.), hospitales,  quieren conseguirse progresos en las materias
centros educativos, prisiones, o bien, ofici- consideradas clave: la creacion de un Mercado
nas publicas en general, aunque éste no es  Unico real, el apoyo a las Pymes, el desarrollo
un procedimiento novedoso en Europa. La  de la colaboracién publico-privada entre las
utilizacién de capital privado para desarrollar ~ autoridades locales y otras entidades y, en re-
proyectos publicos se ha empleado desde el sumen, el éxito de la estrategia de crecimiento
siglo XIX en muchos paises y es un mecanis-  de la Unién. La Comision Europea presentd
mo intensificado por las nuevas necesidades  en 2004 el Libro Verde sobre la Colaboracion
de infraestructuras. Pdblico Privada y el derecho comunitario en

materia de contratacién publica y concesio-
Sin embargo, el significado de esta colabora-  nes, con el que se pretende englobar la plura-
cion publico-privada varia en funcion de la  lidad de criterios de las distintas regulaciones
interpretacion que se haga de los conceptos e impulsar una practica muy ventajosa. Del
de “financiacion privada” y de riesgo, loque  modelo de la Colaboracién Pdblico Privada
determinard las funciones de las empresas  (CPP), muy apropiado en la actualidad para
involucradas, su grado de responsabilidad  los paises comunitarios, debemos considerar
y, en consecuencia, el perfil rentabilidad-  tanto las Medidas Legislativas como los Pro-
riesgo de estas operaciones. gramas de Inversién Directa (véase figura 5).
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6. Importancia relativa de los subsec-
tores de la construccion en Espafia
(1998-2008).

. Nimero de visados de obra

(2002-2009).

5 El Observatorio de la Vivien-
da, por su parte, manifiesta
que, hasta ahora, cualquier
ayuda que ha ido al precio de
la adquisicién ha sido absorbi-
da por el precio del suelo.
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Fuente: CSCAE (9).

2.2. Edificacion

La edificacién constituye el 75% de la ac-
tividad, como resultado de agregar las acti-
vidades de creacién de nuevos inmuebles y
rehabilitacién de los existentes, cualesquiera
que sean sus caracteristicas y finalidad (véa-
se figura 6).

Durante los Gltimos afios, los margenes de la
construccion se han ido recortando progre-
sivamente, hasta situarse, segin fuentes del
sector en casi un tercio de lo que suponia
a mediados de los anos 80. Dado que los
precios de los diferentes inputs del proceso
de construccion (materiales y mano de obra)
han experimentado subidas muy inferiores a
las del precio final de las construcciones, el
margen generado en el precio se ha desvia-
do a la retribucion del suelo. Resulta ya ge-
neralmente aceptado que la subida del pre-
cio de los inmuebles produce dos efectos:
la subida del precio del suelo y el aumento
de los mdrgenes del promotor. Se abando-

6

Fol L1111 R ] (W1 4

HC L

Bl b i

~

no la idea de que fue la escasez de suelo la
responsable de las subidas del precio de la
vivienda; mds ain, cuando se hizo patente
una expansion de suelo edificable superior a
las necesidades de edificacién, en términos
de demanda final, incluso en momentos en
que el nivel constructivo se situé en maxi-
mos histéricos® (en 2006 se iniciaron mas de
900.000 viviendas) (véase figura 7).

Por lo tanto, no fue la construccion la que ab-
sorbi6 los importantes aumentos de precios,
sino la promocién y los propietarios de suelo,
que se beneficiaron de un nivel de demanda
inusualmente alto, principalmente por la faci-
lidad de acceso al crédito y unos tipos de inte-
rés menores que el nivel medio a largo plazo.
Sin embargo, las constructoras si se beneficia-
ron de un periodo largo de fuerte actividad.
Por tanto, para estas compaiias, lo relevante
en el entorno es la fortaleza de la demanda,
e internamente, la estructura financiera y la
toma de decisiones estratégicas, para acceder
a mercados o actividades con menor compo-
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tenimiento, que constituyen el 24% de los

8. Nimero total de transacciones in-

de vivienda en 2007, se han visto gravemente  trabajos del sector y que aumentard consi- ~ "OP!liarias deviviendas (nacional).
perjudicadas, ya que, en estas situaciones, los  derablemente, ante el fuerte incremento del
potenciales compradores retrasan sus opera-  stock de inmuebles generado durante los ul-
ciones a la espera de condiciones mds favora- ~ timos afios. Estas actividades, que suponen
bles. De hecho, desde entonces, la demanda el 36% del sector en la UE, son un impulso
ha caido a niveles desconocidos, alcanzan-  para la actividad en épocas de retroceso de
do en el primer trimestre de 2009, tan s6lo la cifra de nuevas promociones, convirtién-
el 41,6% del maximo trimestral de transac-  dose en una de las direcciones hacia las que
ciones registrado en el segundo trimestre de  tenderemos a medio plazo.
2006 (véase figura 8). Los nuevos requisitos
del Codigo Técnico de la Edificacion mejoran 3. ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA DE
las caracteristicas de los inmuebles y exigen LA CONSTRUCCION EN ESPANA
la actualizacion de la formacion del personal,
la incorporacién de materiales con mayor va-  La construccién es una industria muy frag-
lor anadido —por ejemplo, los requisitos en  mentada, por razones geogréficas, la natu-
temas de acustica y eficiencia energética—y  raleza del trabajo y las caracteristicas de
nuevos procedimientos de montaje, aunque  las propias empresas. Los datos del DIRCE
no repercuten en el recorte de mdrgenes de  (2), estructurados en base a la Clasifica-
las constructoras, ya que estos costes serdn cion CNAE indican que, en 2009, existen
repercutidos al comprador. 217.539 empresas y 224.417 profesionales
que trabajan por cuenta propia cuya acti-
Es importante no infravalorar la importancia  vidad principal es la construccién (véase
de las actividades de rehabilitacion y man- tabla 1).
amaal 50422
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda
8
Tabla 1
Las empresas constructoras en Espaia. Nimero de empresas
1999 2007 2008 2009
Mas de 1.000 asalariados 24 41 48 4
de 500 a 999 asalariados 28 87 91 58
de 200 a 499 asalariados 194 481 559 246
de 100 a 199 asalariados 582 1.222 1.283 1.046
de 50 a 99 asalariados 1.684 3.081 2.974 2.264
hasta 49 asalariados 144.782 255.322 262.624 213.885
sin asalariados 124.322 228.174 233.477 224.417
TOTAL 271.616 488.408 501.056 441.956
Fuente: INE. Directorio Central de Empresas (varios afios) (2).
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¢ Este es el caso de la cons-
truccion, en el que el 46,19%
de la poblacién corresponde a
negocios sin asalariados y el
37,77% corresponde a empre-
sas que cuentan con un maxi-
mo de 5 empleados.

7 Partiendo de la clasificacion
de Fomento de la Produc-
cién, que elabora un sector
compuesto por constructoras
e inmobiliarias, se han elimi-
nado aquellas compaiifas que
no realizan la ejecucion de los
proyectos (las inmobiliarias
puras o inmobiliarias no inte-
gradas verticalmente “hacia
atras”).

8 CRk (indices discretos): ratios
de concentracién puramente
dichos, representan la suma
de la cuota de mercado de las
k empresas mas grandes.

k
CRk = Zsi
i=1 [1]

Siendo, si la cuota de merca-
do de la empresa i.

El indice de Rosenbluth (R),
con interpretacién geométrica
en términos de curva de con-
centracion.

R 1

—
2y isi—1
i=1 [2]

Familia de indices de Hannah-
Kay: tienen en cuenta toda la
curva de concentracién y no
Gnicamente un punto, como
ocurre con los ratios de con-
centracion. La expresion ge-
neral de esta familia de indi-
ces es:

n 1
HK(a)=Y"| 5@ [o1
’ E[ 7] 3]

Siendo a cualquier ndmero
real mayor que 0. Los mas
utilizados son aquéllos en
que a = 1 (indice de entro-
pia) y a = 2 (indice de Her-
findahl).

El indice de Gini: mide el gra-
do en que una distribucion de
recursos se desvia con res-
pecto a la igualdad perfecta.
Se calcula como la superficie
entre la curva de Lorenz vy
la recta de equidistribucion.
Cuanto mayor sea el drea en-
tre ambas, mayores serdn la
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Se pone de manifiesto, por tanto, cémo todo
tipo de empresa tiene cabida en el negocio,
aunque la asignacion de los proyectos se reali-
za en base a las variables consideradas criticas:
el tamano y la especializacién, siendo ambas
independientes entre si, ya que, ademds de
las grandes, también las pequefias y medianas
pueden participar en trabajos de gran com-
plejidad y especializacién. Sin embargo, estas
companias no pueden realizar por si mismas
proyectos de gran tamafio.

Por tanto, la variable tamafio es la que aporta
el mayor factor discriminante para definir las
caracteristicas de cada grupo de companias y
de la propia industria. Para ello, la referencia
sera el nimero de empleados, ya que las dis-
tintas estrategias en relacién a la composicion
del balance y las précticas realizadas durante
el proceso de produccion hacen que las otras
medidas (cifras de activo y de facturacién) no
sean tan representativas como aquella.

Cuando se estudia la rentabilidad y la crea-
cion de valor a nivel de industria, se cuen-
ta con el inconveniente de la agregacion de
datos no siempre homogéneos, como conse-
cuencia de las caracteristicas de la poblacién
empresarial. Por este motivo, una parte con-
siderable de su actividad no aparece en las
estadisticas, dificultando la comparacién de
los ratios de actividad y ocasionando resul-
tados enganosos®. Debido a esta problema-
tica, estos indices de concentracién tienen
una validez limitada cuando se refieren a una
industria tan fragmentada, dispersa y hetero-
génea. En este tipo de industrias, ademas, es
frecuente encontrar distintas pautas de evo-
lucion en funcién de las caracteristicas de
las empresas y de sus mercados. En esto, la
construccién no es una excepcién. Durante
los Gltimos afios se estan produciendo dos
fenémenos opuestos:

— En el segmento de las mas grandes compa-
fifas, importantes fusiones e integraciones
de empresas, acarrearon un fuerte incre-
mento en la concentracién de esta parte
de la oferta.

— En el segmento de las compafifas mas pe-
quefias (microempresas), el momento ex-
pansivo de la industria en los seis prime-
ros afios de década provocé la aparicion
de mudltiples pequefas nuevas compahntas,
especialmente de menos de 6 asalariados.
Posteriormente, desde 2007, la tasa de
nuevas altas de companias se redujo dras-
ticamente, aumentando vertiginosamente
la tasa de bajas de constructoras, especial-
mente, las menores de 6 trabajadores, pero
en todos los intervalos.

Se hace patente, por tanto, la mayor volati-
lidad de las empresas mas pequenas dado
que los datos ofrecidos por las empresas sin

asalariados tienen importantes dificultades
de tratamiento por razén de su reducida
transparencia. Del mismo modo, se constata
la vulnerabilidad de las empresas de mas de
20 asalariados, que no se encuentran en la
clspide de la industria, al depender de las
empresas mas grandes para su supervivencia
(por medio, sobre todo, de contratos subor-
dinados o alianzas estratégicas).

Los datos disponibles hacen patente el fuerte
incremento en el nimero de pequenas cons-
tructoras y, dado que los indices de concen-
tracion se basan en dos variables: el nimero
de elementos y su tamafo relativo, esto tiene
un doble efecto. Por un lado, provoca que
la fuerte concentracién experimentada por
el segmento de mayores companias, via in-
tegracion, no sea apreciable -si se emplean
exclusivamente estos indicadores-; y por
otro, provoca que, en la parte descendente
del ciclo, los indicadores sobrerreaccionen,
experimentando un fuerte incremento de
concentracion, debido, fundamentalmente a
razones de tipo financiero y a la desaparicion
de aquellas empresas menos competitivas.

Esto motiva el interés en conocer qué es lo
que esta ocurriendo en el segmento de refe-
rencia, el compuesto por las mayores compa-
fifas. Para ello, emplearemos la publicacién
y base de datos de Fomento de la Produc-
cion, que elabora anualmente un ranking de
las mayores empresas de cada sector’.

3.1. Concentracion de las 50 Mayores
Empresas. Evolucion Histérica

Los indices de concentracién de la indus-
tria resumen, en un Unico estadistico, cual
es la estructura de la misma, atendiendo al
nimero de empresas y a su tamafo rela-
tivo. Son muchos los indicadores de con-
centracién que se emplean en la literatura
economica y facilitan distintos enfoques e
interpretaciones.

El resultado de aplicar los mas extendidos® al
segmento de las 50 mayores constructoras se
recoge en las tablas 2 y 3, de las que pueden
extraerse las siguientes conclusiones:

1. La concentracién de la industria es mayor
en términos de plantilla de trabajadores
que en términos de facturacién. A pesar
de que las grandes empresas no ejecu-
tan los trabajos por si mismas, la entrada
en otros negocios menos ciclicos y que
proporcionan ingresos recurrentes las ha
llevado a aumentar el nimero de trabaja-
dores propios.

2. El incremento de concentracion se pro-
duce con mayor intensidad en términos
de facturacion, debido a la introduccion

234. doi: 10.3989/ic.09.064

y 2
8-3



El reposicionamiento estratégico de las constructoras espanolas

The strategic repositioning of spanish construction companies

Tabla 2
indices de concentracién de TOP50 constructoras. Facturacién
1999 2007 2008 2009
Mas de 1.000 asalariados 24 41 48 4
de 500 a 999 asalariados 28 87 91 58
de 200 a 499 asalariados 194 481 559 246
de 100 a 199 asalariados 582 1.222 1.283 1.046
de 50 a 99 asalariados 1.684 3.081 2.974 2.264
hasta 49 asalariados 144.782 255.322 262.624 213.885
sin asalariados 124.322 228.174 233.477 224.417
TOTAL 271.616 488.408 501.056 441.956
Fuente: INE. Directorio Central de Empresas (varios anos) (2).
Tabla 3
indices de concentracién de TOP50 constructoras. Plantilla
1993 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

CR1 15,15% | 16,53% | 16,32% | 16,23% | 16,07% | 21,82% | 23,87% | 22,66% | 25,50% | 20,72%
CR5 50,76% | 56,15% | 68,12% | 67,39% | 69,33% | 69,47% | 70,27% | 69,62% | 75,25% | 72,61%
CR10 69,86% | 72,88% | 83,10% | 82,78% | 83,56% | 82,10% | 82,10% | 80,73% | 83,51% | 83,24%
R 0,054 | 0,058 | 0,077 | 0,076 | 0,075 | 0,077 | 0,076 | 0,074 | 0,074 | 0,074
HK1 (entropfa) | 3,161 | 3,051 | 2,747 | 2,771 | 2,743 | 2,723 | 2,702 | 2,732 | 2,533 | 2,616
HK2 (IHH) 0,068 | 0,082 0,102 0,101 0,105 0,113 0,120 0,116 0,146 0,131
G 0,617 | 0,643 | 0,720 | 0,715 0,712 0,757 | 0,723 0,714 | 0,743 0,732
y 86,203 | 92,909 | 143,672 [ 138,535 | 132,134 | 133,526 | 135,167 | 634,362 | 677,395 |664,566

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la base de datos de Fomento de la Produccién (11).

de trabajos de terceros en los proyectos
propios.

3. Todos los indices (y no sélo los ratios
discretos (CR)) reflejan el aumento de la
concentracién en épocas de fuerte ac-
tividad (exceptuando la varianza de los
logaritmos de las cuotas de mercado (v),
en la que se observa mayor variabilidad,
debido a su propia definicion, pues prima
la importancia de las pequehas empre-
sas frente a las que tienen mayor cuota).
Posteriormente, la concentracién muestra
visos de retroceso, debido a que el cre-
cimiento se extiende a todos los actores
del mercado, tanto en términos de factu-
racién, como de plantilla.

4. Las compafias toman como referencia
a quienes las anteceden en el ranking y
observan y replican a éstas dentro de sus
posibilidades. En este sentido podemos
identificar los siguientes comportamien-
tos:

a. El crecimiento es tanto mas intenso cuan-
to mayores son los agentes. El musculo
financiero con que cuentan las empresas
mds potentes hace que puedan desarrollar
su ideal de crecimiento con mds intensi-
dad que el resto, como asi se produce y se
manifiesta en que las 5 mayores empresas
hayan crecido desde 2001 hasta 2007 un
150% en facturacién y un 107% en niimero
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de empleados, mientras que la facturacion
de toda la muestra ha aumentado el 132%y
el nimero de empleados el 98,5%.

. Puede identificarse cierto retardo entre el

comportamiento de grandes y no tan gran-
des. En la apertura de linea estratégica, las
mayores compafifas aumentan las diferen-
cias con el resto. Lo mismo ocurre en las
primeras etapas de la fase alcista. Cuando
los seguidores comienzan a copiar, las di-
ferencias se reducen y llegan a un minimo
cuando las grandes han estabilizado su
conducta y las pequenas siguen actuando
en el mismo sentido, hasta que las mayores
inician otra linea de actuacion.

Cuando comienza el retroceso ciclico,
clasico en el sector, las empresas mas
vulnerables son las primeras en experi-
mentar el retroceso, es decir, las mds pe-
quenas y las mas endeudadas®.

. Los valores absolutos de las magnitudes

muestran cémo las iniciativas de las gran-
des son seguidas por el resto, producien-
do un “efecto eldstico”.

. Parece clara la existencia de lideres estra-

tégicos, ya que se observa el menciona-
do “efecto eldstico”, tanto en facturacion,
como en plantilla, puesto que el despe-
gue del TOP es seguido por los agentes
préximos'®.
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desigualdad de la distribucion
y el valor del indice.

Y lpi —qil
pi (4]

Siendo: si la cuota de mercado
de la empresa i. p; el porcen-
taje que suponen las i compa-
fifas de menor facturacion. qi
el porcentaje agregado de fac-
turacion que suponen las i em-
presas de menor facturacién:

G=

_S1+52+53+...+Si
" Ssi+s0+s3+..+5n 5]

La varianza de los logaritmos
de las cuotas de mercado: es
una medida exacta del grado
de desigualdad en los casos en
que la industria estd formada
por numerosas empresas pe-
quefas y medianas y pocas em-
presas grandes (las empresas se
distribuyen siguiendo una fun-
cion logaritmica normal).

N
UzZ(lnSf—ln§)2
i=1 [6]

% En este punto, se plantea una
posible linea de trabajo, incre-
mentando la segmentacion del
grupo, empleando criterios es-
tratégicos y determinar hasta
qué punto puede demostrarse
la existencia de lideres estra-
tégicos. En su caso, se abre la
linea para describir, en base a
criterios cuantitativos, los pa-
rametros que determinan la
posicion en el esquema leader-
follower.

0 Deberd analizarse el com-
portamiento  estratégico por
segmentos para determinar
si existe una conducta lider-
seguidor con significatividad
estadistica en el sector.

~N
2]
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" Ademas, destaca que, en
la posicién nimero 11, se en-
cuentra Hochtief, grupo ale-
man controlado por ACS.

3.2. Empresas Referente

La repercusion de la actividad y la estrate-
gia de las grandes empresas se pone de ma-
nifiesto en el resto de constructoras, pero
también en la economia nacional, e incluso,
en sectores completos de otras economias
extranjeras.

Estas empresas son los lideres estratégicos
y el punto de referencia de la industria de
construccién y estan mostrando una fuerte
influencia en muchos aspectos, entre los
que podemos destacar los siguientes:

e Estan transformando el producto inmobi-
liario, al promover grandes complejos de
viviendas que incorporan locales comer-
ciales e instalaciones de ocio y entreteni-
miento.

e Tienen un tamano y eficiencia que les
permite acceder no sélo a economias
emergentes, sino a paises desarrollados,
como los de Europa occidental y a Esta-
dos Unidos, donde situaron uno de los
focos estratégico de su crecimiento via
adquisiciones.

¢ Son capaces de influir en los mercados de
los paises donde tienen su foco estraté-
gico. Por ejemplo, el desembarco de las
filiales de promocion de estos grupos (asi
como del resto de inmobiliarias) en el
centro y este de Europa revoluciond sus
mercados residenciales.

e Son creadores de nuevos focos de de-
manda, ya que el precio de estos nuevos
inmuebles hace que sélo los inversores
de la Europa Occidental tengan poten-
cial comprador para los productos, des-
plazando, en muchos casos, la demanda
interna. Lo sucedido en Polonia es uno
de los ejemplos mds claros. Los precios
de su mercado residencial se triplicaron
entre 2001 y 2005. Lo mismo ocurre con
las superficies comerciales, otro pro-
ducto en el que nuestras constructoras
e inmobiliarias mostraron gran interés,
adquiriendo masivamente edificios em-
blematicos en el centro de las grandes
capitales de diversos paises. Con el des-
calabro del mercado inmobiliario mun-
dial, las empresas que se embarcaron en
estos proyectos, tuvieron que replantear
sus estrategias.

e Tienen una influencia continua y perma-
nente en otros sectores. Han demostrado
tener la llave de entrada en compaiias
que, por motivos econémicos y sociales,

presentan un alto valor estratégico, como
fueron primero las telecomunicaciones,
consoliddndose, posteriormente, en con-
cesiones y servicios publicos y, mas tarde,
en energia.

e Son protagonistas de excepcién en la
transformacién del mercado de conce-
siones mundial y del mercado energético
europeo, tanto por la via del proceso de
integracion empresarial como por el pro-
pio desarrollo de su actividad como ope-
radores globales.

Durante los Gltimos anos, las grandes cons-
tructoras espafiolas han servido de referen-
cia para el resto de compaiiias del sector.
Han marcado las lineas de actuacién del
negocio, han experimentado un fuerte cre-
cimiento y se han posicionado con mucha
fuerza en los mercados internacionales. En
los dltimos veinte anos, la cifra de factura-
cién internacional de las empresas cons-
tructoras se ha multiplicado por 13 y hay
signos claros de que esta predominancia
se mantendrd en el futuro, ya que la nue-
va contratacién se mantendra fuerte en los
préximos anos, garantizada por los fondos
de la UE y el hecho de que nuestras em-
presas son competitivas en los mercados
internacionales.

Segtn Public Works Financing, en 2009, 7
de los 10 mayores concesionarios de infra-
estructuras del mundo por nimero de ope-
raciones eran compafias espafiolas (ACS,
Itinere (Sacyr), Cintra (Ferrovial), Global
Via (FCC y Caja Madrid), Abertis y OHL
y Acciona)'", con presencia en Alemania,
Andorra, Argentina, Australia, Bélgica,
Brasil, Canadd, Chile, China, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, Espana, Estados Uni-
dos, Francia, Irlanda, Israel, Jamaica, Méxi-
co, Panama, Portugal, Puerto Rico, Reino
Unido, Republica Dominicana, Sudafrica
y Suiza, especializadas en carreteras y fe-
rrocarriles, aunque con una importancia
creciente en proyectos relacionados con
la captacion, desalacion y tratamiento de
aguas (mediante contratos de construc-
cién, administracion y gestion de las infra-
estructuras).

4. ESTRUCTURA DE LOS COSTES.
LA SUBCONTRATACION

El dinamismo del entorno hace que la fle-
xibilidad sea un instrumento clave para el
éxito de toda estrategia, lo que lleva a las
empresas a centrarse en sus competencias
bdsicas y a externalizar las partes que con-
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sideran complementarias del proceso pro-
ductivo'.

La utilizacién generalizada de la subcon-
tratacion modifica asi la estructura, la
actividad productiva y las relaciones que
mantienen unas empresas con otras, trans-
formando el panorama empresarial en su
conjunto®.

Por su parte, las instituciones publicas tam-
bién ponen de manifiesto que la subcontra-
tacién es un factor “cada vez mas importan-
te en la competitividad de las empresas”,
ya que ofrece oportunidades para agentes
especializados y favorece el crecimiento de
pequefias y medianas empresas'®. Pese a
no estar orientado de forma especifica a la
construccion, estas iniciativas pueden servir
de guia para el sector de la construccién,
en la situacién actual en que las companias
espafolas estan orientadas a su proyeccién
internacional y la importancia de los contra-
tos con clientes de la UE en sus carteras de
negocios.

Gonzélez, Arrufada y Ferndndez (15), en
su estudio sobre la construccién, observan
cémo la subcontratacién se reduce a medi-
da que los trabajos desarrollados son mas
especificos y cémo aumenta ante posibles
problemas de control interno, causados
por la variedad de los trabajos y la disper-
sion geografica de las actividades.

Son varios los motivos que llevan a las em-
presas a subcontratar parte de los trabajos
en los proyectos de que son responsables.
Tanto en edificaciéon como en obra civil,
puede darse el caso de compafias que se
encuentran capacitadas para la ejecucion
completa de los trabajos pero que renuncian
a una cartera mas reducida de proyectos en
los que son responsables Gnicos a cambio
de incrementar el nimero de obras en que
participan, compartiendo beneficios y res-
ponsabilidad. Esta es una forma de centrarse
en aquello que las companias consideran
sus capacidades distintivas e introduciendo
a otras para que se encarguen del resto de
competencias.

En el caso de la obra civil, la complejidad
de los proyectos lleva a los adjudicatarios a
acudir a especialistas que, a su vez, en mu-
chos casos subcontratan parte de su trabajo
a otras alin mds especializadas. Son habi-
tuales las cadenas de subcontrataciones,
en las que los subcontratistas del proyecto
principal se posicionan, a su vez, como con-
tratistas principales de subcontratas subordi-
nadas a la parte del proyecto de la que son
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responsables. Fste es el motivo por el que
las Administraciones deben regular las con-
diciones de la cadena de subcontrataciones
en aquellos contratos que licita de forma
publica.

Con frecuencia, aunque exista un Unico
adjudicatario principal de las obras, es un
grupo de empresas el que se encarga de la
realizacion de los trabajos (ver figura 9). A
este respecto, los subcontratistas quedaran
obligados sélo ante el contratista principal
y sera éste quien debera asumir la total res-
ponsabilidad de la ejecucién del contrato
frente a la Administracion, con arreglo es-
tricto a los pliegos de clausulas administra-
tivas particulares y a los términos del con-
trato. La subcontratacion es, ademds, una
practica en expansion. Su utilizacién se ha
incrementado de forma continua durante
los Gltimos 25 anos y supone en la actuali-
dad el 38,2% de los trabajos, mas del doble
que en 1988. Pero su empleo no es homo-
géneo en todos los proyectos, sino que es
mas frecuente en la obra civil (en la que el
40% de la actividad se subcontrata), con
una tendencia creciente para la que aiin no
se vislumbra maximo.

Las estadisticas que hacen referencia al
sector, publicadas por el Ministerio de Fo-
mento, ponen de manifiesto que el tamano
de la empresa, ademds de ser una variable
decisiva en la definicion del binomio activi-
dad-mercado, también influye en la combi-
nacién de recursos empleada para conseguir
el producto final.

Los motivos que han provocado la sustitu-
cién de los recursos productivos propios por
los partenariados empresariales tienen su

9. Cadena de subcontratacion.

2 Grossman y Helpman (13),
teniendo en cuenta el trade-off
que existe entre los costes de
optar por una forma de orga-
nizacién mas grande y menos
especializada y los costes de
transaccién basados en la bas-
queda y los contratos imper-
fectos, construyen un modelo
en el que la subcontratacién y
la integracion vertical se tratan
como fenémenos de equilibrio
(considerando la interdepen-
dencia en las decisiones).

Y Es la causa, segln Sabel (14)
de una estructura productiva
descentralizada, ya que condu-
ce a la creacién de redes de pro-
veedores y subcontratistas que
funcionan como instrumentos
de cooperacién entre las empre-
sas y que refuerzan los vinculos
con los mercados internaciona-
les y con otros sectores.

" Para el Consejo Europeo, el
mercado Unico es la mejor for-
ma de garantizar el empleo sis-
temdtico de la subcontratacién
transnacional en el marco de
utilizacién creciente de recursos
externos. La Comisién Europea,
por su parte, reconoce que la
colaboracién entre empresas
produce efectos en términos
de ahorro en tiempo, ahorro
en gastos generales y recursos
destinados a 1+D, la mejora en
la calidad de los productos y
la mayor homogeneidad de los
mismos. Es por ello que desa-
rrolla iniciativas para solucionar
problemas concretos y fomentar
la cooperacién interempresarial.
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base en la crisis de la construccion de los
anos 80, que hizo que las grandes compa-
fifas se deshicieran de una parte importante
de sus inmovilizados y modificaran su acti-
tud ante los proyectos (véase figura 10).

Pasaron entonces de realizar las obras con
medios propios, a convertirse en gestores
de proyectos y ensambladores de los traba-
jos subcontratados, aprovechando su cono-
cimiento del negocio de las grandes obras
civiles y sus caracteristicas diferenciales:
tamafio, capacitacién técnica y solvente es-
tructura financiera.

A corto plazo, si las constructoras y, en es-
pecial, las mas grandes, redujeran su ten-
dencia a la subcontratacion, se observaria
una mejora en sus ratios actuales de produc-
tividad de los consumos intermedios, lo que
supondria sustituir unos recursos por otros
con mayor productividad, mejorando asi
la productividad global y, en definitiva, su
margen operativo. Sin embargo, como dice
Mouritsen (16), “el precio de la flexibilidad
se paga en términos de productividad”. Y
por eso, en una industria tan ciclica y tan li-
gada a decisiones politicas —que son, en de-
finitiva, las que determinan los mecanismos
y el nivel de inversién en infraestructuras—
el interés consiste en asegurar un volumen
suficiente de actividad para el mayor plazo
posible, manteniendo la capacidad de hacer
frente a la parte negativa del ciclo sin asumir
los costes de una gran estructura inactiva
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y complementando su cartera de negocios
con actividades de menor componente cicli-
co, como son los servicios.

Y éste es el principal objetivo de todas las
constructoras: conseguir la maxima flexibilidad
de su estructura, desarrollando una politica de
total subcontratacion de los trabajos y limitan-
do su papel al ensamblaje de los trabajos ex-
ternalizados y a la gestién técnica de grandes
proyectos. Sin embargo, no todas las empresas
tienen la capacitacion técnica necesaria para
realizar la gestién de proyectos de gran enver-
gadura, para lo que resulta fundamental el ta-
mano y la experiencia acumulada. Por lo tanto,
cuantos mds trabajos de esta naturaleza se ha-
yan realizado y mayor sea la cartera de proyec-
tos en curso, mayor capacidad de negociacién
tendra la empresa y mayores las posibilidades
de ser elegida como adjudicataria.

Muy pocas empresas relinen estas caracte-
risticas, lo que hace que sélo una pequefa
proporcién de las compafiias tenga vocacion
de contratista principal de grandes proyec-
tos. El resto debe adoptar otra estrategia.

Unas pocas se centraran en edificacion o,
en general, en proyectos de menor enverga-
dura —que, salvo casos concretos, no exigen
estrictos requisitos, mas alld de asequibles
niveles técnicos y la necesaria eficiencia
en la gestion que le permita ofrecer pre-
cios competitivos— que pueden realizar por
completo con sus medios 0 con un recurso

)20-0883. elSSN: 1988-3234. doi: 10.3989/ic.09.064



complementario a la subcontratacién. El res-
to debera actuar habitualmente como sub-
contratista, aunque tratando de condicionar
este papel a la existencia de compromisos
de actividad a largo plazo.

5. EL ENRIQUECIMIENTO DE LA
CARTERA DE NEGOCIOS DE LAS
CONSTRUCTORAS ESPANOLAS

La mayoria de decisiones estratégicas de las
empresas que persiguen mantener su lide-
razgo estan orientadas a la creacién de valor
empresarial, y la toma de decisiones estraté-
gicas forma parte de un proceso organizati-
vo que estd claramente condicionado por las
caracteristicas organizativas y humanas de
cada compaiiia. Siguiendo a Andrews (17),
“la estrategia corporativa es el modelo de
decisiones de una empresa que determina y
manifiesta sus objetivos, fines o metas, que
genera las normas de actuacion y los planes
para lograr los objetivos y que determina la
variedad de negocios a los que se dedicara,
el tipo de organizacién econémica y huma-
na que es o trata de ser y el cardcter de la
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The strategic repositioning of spanish construction companies

contribucién econémica y no econémica
que pretende hacer para sus accionistas, em-
pleados, clientes y sociedad en general”.

Los Consejos de Administracion de las cons-
tructoras deben delimitar, por tanto, estrate-
gias a largo plazo que permitan estabilizar
cuentas de resultados muy ciclicas, si se
atiende a la actividad originaria de estas em-
presas, gestionando grupos inmersos en una
actividad que genera mucho cash-flow con
la rentabilidad de un mercado maduro, en
torno al 3%. Lo que han hecho estas dos dl-
timas décadas ha sido invertir todo ese efec-
tivo en negocios mds lucrativos, cambiando
radicalmente el panorama de la industria. Las
principales empresas constructoras hoy son
el resultado de continuas operaciones de in-
tegracion sucesivas desde comienzos de los
noventa. De hecho, las seis compaiias coti-
zadas en 2009, eran 23 empresas indepen-
dientes dos décadas atrds, con trayectorias
muy diferentes. En este tiempo, se han fusio-
nado, integrado, han tomado el control de
sus rivales y también de compafifas que poco
tenfan que ver con su actividad y han salido
al mercado internacional (véase tabla 4).

Tabla 4
Integracion constructoras espafolas desde 1990.
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80

5.1. Integracion Vertical de la Empresa
Edificadora

La integracion vertical fue el primer paso en
el enriquecimiento del objeto social de las
constructoras y les permitié aprovechar las
oportunidades de un mercado que conocian
y que ofrecia la posibilidad de fuertes retor-
nos, convirtiéndose en sus propios clientes.
En la industria de la construccion, aunque es
posible la integracion hacia delante y hacia
atrds, es mucho mas frecuente la primera de
ellas. El negocio inmobiliario constituye el
primer paso en el proceso de diversificacion
para las constructoras. Sin embargo, las acti-
vidades inmobiliarias son muy diversas y no
todas plantean el mismo interés, al menos a
priori, a las constructoras con intencion de
aumentar el dmbito de sus negocios.

Dicho de otro modo, el sector inmobiliario
se enfoca a la promocion, la explotacion
econémica de inmuebles y las actividades
relacionadas con su gestion y administra-
cién. El Libro Blanco del Sector Inmobiliario
distingue Gnicamente dos subsectores: pro-
mocion inmobiliaria y explotacién de bie-
nes inmuebles, como base de dos tipos de
productos: inmuebles nuevos para venta e
inmuebles en renta.

En lo que se refiere al primero, las compa-
fifas constructoras conocen tanto las carac-
teristicas de los proyectos como sus nece-
sidades financieras y de otro tipo, debido a
que intervienen de forma directa en su eje-
cucion. Dado que el proceso completo del
bien inmobiliario consta de tres fases: ges-
tion, construccion y comercializacion, para
que la constructora pueda absorber los mar-
genes del promotor, s6lo tiene que integrar
las funciones de gestion y comercializacion.
La primera de ellas no incorpora dificulta-
des anadidas, ya que su actividad tradicio-
nal le aporta el conocimiento sobre las ne-
cesidades del proyecto en cada momento.
En cuanto a la comercializacion, tampoco
supone un incremento significativo de com-
plejidad, ya que el mercado de inmuebles
es transparente y los precios y condiciones
de las transmisiones son conocidas. La es-
tructura de la competencia es similar en la
promocion y la construccion y la dificultad
radica en el aumento de la estructura de la
compania y la financiaciéon necesaria para
abordar los proyectos. Esto tampoco consti-
tuye un obstdculo, dado que la financiacion
de proyectos inmobiliarios puede realizarse
con un alto nivel de apalancamiento, gracias
a las garantias hipotecarias o pignoraticias,
aunque es sensible al endurecimiento de las
condiciones crediticias.

En cuanto al segundo, las constructoras pue-
den plantear un paso mas en la integracion
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vertical hacia delante, explotando los inmue-
bles que promueven y construyen. Para ello,
el principal obstdculo seria la fuerte inmovi-
lizacion de recursos necesaria para desem-
pefar esta dltima actividad. Una opcién es-
tratégica elegida por grandes empresas es la
especializacion en segmentos de negocio en
los que se elimina la interferencia de peque-
fios competidores, por medio de la explota-
cion de inmuebles en las zonas mas selectas,
lo que dificulta, por su coste de entrada, la
participacién de las companias con menor
capacidad financiera.

Hasta 2005, muchas constructoras invirtie-
ron los fuertes beneficios de la parte alta
del ciclo del sector en estas actividades.
Desde esta fecha, la evolucion del sector
inmobiliario, con estrategias muy agresivas
de crecimiento e internacionalizacion, con
el fin de incorporar las carteras de suelo e
inmuebles, y la fuerte concentracion empre-
sarial, produjo el abandono, parcial o total,
del negocio inmobiliario por parte de grupos
no puramente inmobiliarios, justo antes del
fuerte deterioro de las perspectivas relativas
el mercado de la vivienda, por el ajuste en el
sector, en precios y demanda, ocasionando
el fuerte crecimiento de la aversion al riesgo
relativo.

Este paso fue primordial para las constructo-
ras, porque les permiti6 un fuerte crecimien-
to, en una actividad con importantes retor-
nos, al tiempo que les permitia conseguir la
masa critica para acometer proyectos mas
ambiciosos y, en muchos, casos, conseguir
jugosas plusvalias con la desinversién en
estos activos en momentos de sobrecalenta-
miento en los mercados.

El maduro mercado espanol de la cons-
truccién propicié el lanzamiento hacia
otras actividades y areas geograficas, en un
contexto de nulas restricciones crediticias
y dinero barato, en un paso mds hacia la
conformacion de operadores globales de
construccion, servicios (y, en algunos casos,
energia).

5.2. Diversificacion e Internacionalizacion

Es indudable que las grandes constructoras
espafiolas han ampliado su marco de actua-
cion a nuevas actividades y dreas geogra-
ficas. Sin embargo, no existe un indicador
universal capaz de determinar de manera
inequivoca cudndo una empresa estd mas
diversificada que otra, si ambas cuentan con
carteras formadas por mdltiples actividades
y en las que cada una tiene un peso relativo
diferente.

Los indicadores mas representativos de di-
versificacion e internacionalizacion (Her-
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findahl, Entropia y el indice de especiali-
zacién)-, por su construccién, pueden no
reflejar la magnitud real de la transforma-
cion experimentada en la industria, ya que
hay componentes subjetivos que dificultan
la comparacién entre empresas, e incluso,
en la propia serie histérica de una misma
empresa para un plazo de observacion pro-
longado. Sin embargo, es evidente que las
constructoras espafiolas, durante los dltimos
15 anos, han aumentado considerablemente
su dmbito de actividad.

Las constructoras deben aprovechar su ba-
gaje como gestores y no olvidar el resultado
que sus predecesores han tenido en expe-
riencias similares. La decisién acerca de la
idoneidad de las estrategias basadas en la
diversificacion para hacer frente a las carac-
teristicas del entorno no es nueva en el am-
bito empresarial y académico vy, cincuenta
afos después de que se abriese el debate
por primera vez, no existe consenso sobre
la mayor o menor adecuacion de las estra-
tegias de concentracién o diversificacion,
aunque a lo largo del tiempo la postura pre-
dominante ha cambiado en funcién de sus
resultados.

En todo caso, los resultados que han logrado
nuestras grandes constructoras durante los
dltimos anos, ponen de manifiesto que la
diversificacion industrial repercute de forma
clara en su rentabilidad. Esto es razonable
porque otros negocios distintos de la cons-
truccién, como pueden ser los servicios, son
muy estables y aln estan asociados a mayo-
res margenes.

Otras actividades maduras, como la energia,
aportan estabilidad y tasas elevadas de ren-
tabilidad via dividendo.

La internacionalizacién tiene una menor
repercusion en la rentabilidad, dado que
las empresas que compiten en los merca-
dos internacionales cuentan con la com-
petencia de los operadores locales, que
conocen mejor las caracteristicas de sus
mercados y, también, la de los grupos glo-
bales, dotados de gran eficiencia. Por lo
tanto, la actividad internacional proporcio-
na la oportunidad de participar en grandes
proyectos, en muchos casos, con el apoyo
de especialistas o empresas locales, que
enriquecen el bagaje de los participantes
y aportan la experiencia necesaria para fu-
turas licitaciones.

Sin embargo, como contrapartida, habitual-
mente tienen un porcentaje de rentabilidad
menor (en términos absolutos pueden pro-
porcionar elevados beneficios) y pueden
incrementar el nivel de riesgo global de la
compafia.
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6. CONCLUSIONES

En la construccién conviven empresas de
caracteristicas muy dispares: un nidmero
elevado de Pymes y trabajadores por cuenta
propia, con un pequefio nimero de grandes
compaiifas cuyo mercado de referencia es
el nacional. Las mds grandes son operado-
res internacionales y cuentan con un objeto
social muy diversificado. Cada segmento de
tamano se centra en contratos con unas con-
diciones determinadas, en términos de natu-
raleza y dmbito geografico, aunque existen
especialistas cuya actividad poco tiene que
ver con la pauta general del segmento a que
pertenecen. Los lideres de la industria uti-
lizan su dimension y sus caracteristicas di-
ferenciales respecto de otras mas pequefias
como instrumentos competitivos:

e Estan dotadas de una gestion profesionali-
zada de maximo nivel que les esta permi-
tiendo aprovechar su potencial operativo,
financiero y estratégico, en un sector en
el que, tradicionalmente, los propietarios
de las empresas contaban con reducida
formacion y fuerte capacidad de negocia-
cion.

e Cuentan con niveles formativos elevados
y un papel diferente en el proceso pro-
ductivo, especialmente en trabajos de
gran volumen y complejidad.

e Usan intensivamente los contratos subor-
dinados en las obras, lo que proporciona
capacidad para intervenir en un volumen
de proyectos muy superior y de elevada
flexibilidad, restando vulnerabilidad ante
la parte baja del ciclo.

e Se han convertido en gestores de proyec-
tos, en los catalizadores que hacen que
se unan eficaz y eficientemente las con-
tribuciones de multiples especialistas que
acttian como responsables de partes con-
cretas de los trabajos.

e En general, tanto la obra civil como la
edificacion son negocios maduros, con
fuerte competencia en todo el territorio
nacional, lo que, sumado a las necesida-
des de crecimiento de estas empresas,
las ha empujado a lanzarse a los proyec-
tos internacionales de infraestructuras y
a la actividad conjunta de promocién-
construccién en mercados con mds re-
corrido.

e El foco de la estrategia de estas empre-
sas estd en la diversificacién industrial
(entrada en negocios diferentes de los
relacionados con la construccién) y la
diversificacién geografica o internacio-
nalizacién.
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> A nivel agregado, se estima
que, a medio plazo, la aplica-
cion de la Ley de Subcontra-
tacién en el sector de la cons-
truccion apartard del mercado
a cerca de 10.000 empresas
que operan sin garantias labo-
rales para sus trabajadores y
que no cumplen los requisitos
de transparencia (el 5% de las
sociedades en activo), princi-
palmente, microempresas. Sin
embargo, el impacto en las
grandes empresas no estd tan
claro.
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Las constructoras medianas toman como
referencia a las grandes empresas y desarro-
llan dos iniciativas estratégicas:

e Configuran una cartera de negocios en
base a las estrategias que han mostrado
ser efectivas en el segmento inmediata-
mente superior, introduciendo la integra-
cién vertical y la diversificacién como
instrumentos de defensa ante la previsible
contraccién del mercado.

e Dado que no pueden emplear el tamafo
como instrumento competitivo, deberdn
especializarse en los trabajos que forman
parte de su objeto social.

e Cada vez es menor la proporcién de con-
tratos en su cartera vinculados al proce-
dimiento ejecucién de obras-emisién de
certificaciones-cobro, ya que las nuevas
modalidades de contratos con la Admi-
nistracion a que, de forma individual o
consorciada, tienen acceso estas compa-
fias, modifican este esquema tradicional,
con la retribucion mediante la explota-
cion de instalaciones anexas o el pago
aplazado.

e La nueva situacién se caracteriza por el
menor volumen (en términos relativos)
de recursos financieros procedentes de
la explotacién (acreedores comerciales),
la sustitucion por recursos financieros
no relacionados con la explotacién (es-
pecialmente bancarios) y una mayor im-
portancia de capitales permanentes que
favorecen una gestion mas a largo plazo
de los fondos.

La gestion financiera ha experimentado en
las empresas constructoras una profunda
transformacion. El fuerte descenso de los
tipos de interés ha reducido el beneficio
que les suponia la financiaciéon con cargo
a proveedores como elemento generador
de valor. El endeudamiento se ha conver-
tido en la clave del crecimiento y, durante
anos, el sector financiero no ha establecido
limites para la financiacién de proyectos de
expansion, geografica e industrial, siempre
que estas empresas pudiesen acreditar una
trayectoria probada y la viabilidad de las
operaciones basada en sus fundamentales.
El “credit crunch” de 2008 dej6 el sistema
sin recursos financieros y comprometio,
no sélo la politica de crecimiento de las
compahias, sino también la operativa dia-
ria. Cada vez mas, las variables financieras
son clave en la estrategia de las compaiiias,
destacando entre todas ellas el nivel de en-
deudamiento, asi que debe analizarse las
operaciones para poder acceder a nuevo
endeudamiento a tipos de interés accesi-
bles.

En cuanto a las perspectivas de la industria
en relacion con la externalizacién de contra-
tos, los dltimos cambios regulatorios pueden
calificarse de conservadores, ya que no mo-
difican sustancialmente las condiciones de
contratacion. La actividad vinculada a con-
tratos privados ha experimentado, tan sélo,
leves alteraciones.

En la industria de la construccién se produ-
cen cadenas de subcontrataciones inusual-
mente largas y, muchas veces, sin una jus-
tificacion por razones de especializacién o
cualificacion profesional, lo que perjudica
la seguridad de los trabajadores (es el sector
con mayor grado de accidentalidad) y la ca-
lidad de los servicios prestados, que realizan
las obras, desembocando en unos margenes
practicamente inexistentes en los Gltimos es-
labones de la cadena. Estas largas cadenas
de subcontratas no proporcionan, por tan-
to, las ventajas con que fueron concebidas.
La dltima modificacién legislativa aprobada
-la Ley 32/2006, de 18 de octubre, regula-
dora de la subcontratacion en el Sector de
la Construccién- se ha preparado con un
enfoque estrictamente sectorial, buscando
un marco de especializacién de companias
y trabajadores, que fomente la inversion en
nueva tecnologia y que, en definitiva, mejo-
re la eficiencia empresarial, fijando garantias
que eviten “situaciones objetivas de riesgo
para la seguridad y salud de los trabajado-
res”’.

En resumen: la situacién actual y la nueva
normativa apuntan hacia un entorno en el
que las constructoras no necesitan prepa-
rarse ante inminentes cambios en esta ma-
teria. La regulacion seguira favoreciendo a
grandes operadores y las reformas solicita-
das por las empresas medianas durante los
Gltimos tiempos, tales como la reforma del
tratamiento de las ofertas anormalmente
bajas y la reconsideracion de los criterios
de adjudicacién —evaluando exclusivamen-
te las ofertas presentadas, de forma que no
se prime a ningln operador- deberan seguir
esperando.

Por todo ello, la estrategia de las construc-
toras no debe modificarse sustancialmente:
aquellas que puedan utilizar el tamafo para
competir, deben seguir haciéndolo, mientras
que el resto debe especializarse como medi-
da de diferenciacién.

La clave para una buena salud en el sector,
ante la fuerte desaceleracion en la rama
residencial, serd la obra civil. Se debe im-
pulsar un marco dindmico de contratacion,
especialmente bajo la colaboracién publico-
privada. De hecho, en abril de 2010, se ha
aprobado un Plan Extraordinario de Cola-
boracion Pablico-Privada, que moviliza una
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inversién por valor de 17.000 millones de
euros, equivalente al 1,7% del PIB, para la
segunda mitad de 2010 y 2011, que recurre
al modelo concesional y que transfiere al
concesionario los riesgos de construccion y
de disponibilidad.

Hasta ahora se consideraba mds apropiado
para las asociaciones publico-privadas, el
concurso, porque permite conseguir el “me-
jor valor”, es decir, las mejores condiciones
globales dentro del grupo de ofertas, en lu-
gar de atender Gnicamente al precio (como
ocurre en la subasta).

Actualmente se estd potenciando el dia-
logo competitivo, como complemento al
concurso y existen modelos mixtos que
pueden aportar un dinamismo a la situa-
cién actual:

e Alianzas publico-privadas, en las que
los socios de ambas categorias partici-
pan conjuntamente en el disefio, desa-
rrollo, construccién y financiacién de los
proyectos, asi como su gestién y man-
tenimiento en condiciones de funciona-
miento.

e Agrupacion de proyectos, de forma que
se sacan a licitacion grupos de peque-
fios proyectos, con el fin de reducir el
conjunto de procesos de contratacion y
de reducir los costes globales de transac-
cion.

e Asociaciones competitivas, en las que
se seleccionan varios socios privados en
competencia, con el fin de repartir las
partes de un proyecto. Este tipo de aso-
ciaciones pueden ser dinamicas, de forma
que el socio pablico puede reasignar las
partes del proyecto en funcion del des-
empeno.

¢ Asociaciones incrementales, en las que el
socio publico contrata con un socio pri-
vado partes concretas de proyectos, que
pueden ser suspendidas o incrementadas
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