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RESUMEN: 
Este trabajo tiene como objetivo realizar el análisis y valoración de cuatro empresas 

españolas cotizadas del sector de la construcción. El horizonte temporal de este trabajo 

es desde del año 2012 hasta el 2022, donde se estudiarán los cambios y evoluciones 

sufridos por cada una de estas empresas. 

Abarca, en un primer lugar, un análisis de contenido estratégico del sector, para 

posteriormente centrarse en el análisis patrimonial, financiero, económico y bursátil, a 

través de los cuales podremos ver cómo les ha afectado la pandemia y si han logrado 

sobreponerse a ella. Finalmente, se acabará realizando una valoración de las empresas 

que se han estudiado mediante el método de Descuento de Flujos de Caja, que servirá 

para conocer su capacidad de generar resultados en el futuro y así tomar ciertas 

decisiones de inversión que sirvan de recomendación para supuestos inversores.  

ABSTRACT: 

The objective of this work is to carry out the analysis and valuation of four listed 

Spanish companies in the building sector. The time horizon of this work is from 2012 to 

2022, where the changes and evolutions suffered by each of these companies will be 

studied. 

It covers, at first place, an analysis of the strategic content of the sector, to later focus on 

the patrimonial, financial, economic and stock market analysis, through which we can 

see how the pandemic has affected them and if they have managed to overcome it. 

Finally, an assessment will be made of the companies that have been studied using the 

Discounted Cash Flow method, which will serve to determine their ability to generate 

results in the future and to make certain investment decisions that serve as a 

recommendation for potential investors.  
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1. INTRODUCCIÓN 

El sector de la construcción es uno de los más importantes para la economía de nuestro 

país, ya sea por su propia actividad o por el nivel de empleo que es capaz de generar. 

Además de las relaciones que tiene con el resto de actividades productivas y de servicios.  

Entre los años 1965 y 2000 este sector supuso un peso de alrededor del 8% del PIB 

español, llegando en el 2006 a su máximo valor, un 11% del PIB. Posteriormente con el 

inicio de la crisis económica en España comienza un progresivo retroceso de la actividad 

económica del sector agravándose en los años siguientes. Las cifras de empresas de la 

construcción que se dieron de baja en 2008 y 2009 fue de 170.000, lo que equivale al 23% 

del total de las empresas españolas que cerraron en esos dos años de actividad.1   

En la actualidad más reciente de los últimos años, el crecimiento de la construcción ha 

sido constante. La industria de la construcción en España creció un 7,6% en términos 

reales en 2018, siguiendo el crecimiento medio anual del 3,1% durante los cuatro años 

anteriores. El crecimiento medio del segmento en los últimos 3 años es del 4,8 %, 

mientras que el crecimiento medio del sector en los últimos 5 años es del 3,7 %. 2  

El impacto del COVID '19 fue muy grande en el sector de la construcción en España. La 

industria de la construcción se desplomó y observó una caída del 9,6% en las inversiones 

en los primeros 3 meses del año.  

Considero la elección de este tema, el análisis y valoración de empresas cotizadas, es de 

gran utilidad para poner en práctica algunos de los conocimientos y técnicas adquiridos a 

lo largo del grado en Administración y Dirección de Empresas. Además de que me va a 

poder aportar datos de un sector del que inicialmente no tengo tanta información. 

El objetivo de este trabajo es conocer y realizar el análisis de la situación económica, 

financiera y bursátil de cuatro de las empresas más importantes del sector de la 

construcción a lo largo del periodo temporal 2012-2022, y realizar una valoración de las 

mimas con el fin de conocer su capacidad de generación de resultados para el futuro. 

Las empresas que se van a proceder a analizar son las siguientes: Acciona, Actividades 

de Construcción y Servicios (ACS), Ferrovial y Sacyr.  

 
1 AUTIERO, V.  La crisis del sector de la Construcción en España. Estrategias de inversión. 13/08/2010 
2 Mercado de la construcción en España. Mordor Intelligence. 
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Para comenzar con el análisis de las empresas seleccionadas se va a hacer en primer lugar 

un análisis más general, involucrando al sector de la construcción y su relación con 

nuestro país. Para ello se realiza un análisis PESTEL del sector, además de un análisis de 

las cinco fuerzas de Porter, con un sentido más específico para cada empresa. 

2. METODOLOGÍA 

Como se ha mencionado, el análisis del entorno general se va a realizar a través de un 

análisis PESTEL, posteriormente con el modelo de las cinco fuerzas de Porter 

realizaremos el análisis más específico de la estructura del sector de la construcción. 

El análisis PESTEL es una herramienta de trabajo estratégico que nos ayuda a analizar 

las fuerzas externas que afectan a una serie de empresas que ejercen su actividad en un 

lugar y momento determinado. Estos elementos exógenos que pueden predecir el futuro 

de las organizaciones son factores políticos, económicos, sociales, tecnológicos, 

ecológicos y legales.3  

En cambio, con el modelo de las cinco fuerzas de Porter nos centramos en analizar más 

concretamente a un sector, en este caso a la construcción, y ver todos los factores que le 

afectan. Realizaremos el estudio del poder negociador de los clientes, la amenaza de 

nuevos competidores, el poder negociador de los proveedores, la amenaza de productos 

sustitutivos y la rivalidad entre competidores. Estos factores resultan claves para las 

empresas, ya que les ayudan a crear un modelo de negocio y una estrategia que seguir. 

Con ello analizan la competencia que tienen en el sector, son capaces de descubrir su 

entorno y finalmente definen una estrategia de negocio a largo plazo. 4  

El análisis contable se encarga de, usando el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias, 

interpretar los datos y conocer la situación patrimonial, financiera y económica de la 

empresa. Los datos patrimoniales, financieros y económicos de cada una de las empresas 

se han obtenido de la base de datos SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos) y de 

las Cuentas Anuales Consolidadas de cada una de las empresas, que pueden consultarse 

en el registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 

El análisis patrimonial se va a realizar a partir de los balances de situación de cada una de 

las empresas. Se trata de un informe financiero contable que refleja la situación 

 
3 FUENTE, O. Que es el análisis PESTEL. IEBS. 08/03/2022 
4 MARQUEZ, M. Cinco fuerzas de Porter. MarketingandWeb. 06/10/2022 
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económica y financiera que tiene la empresa en un momento determinado. Se analizará 

tanto su estructura como su evolución desde el año 2012 hasta el 2022, además de sus 

relaciones lógicas, donde enumeramos: liquidez, solvencia, endeudamiento y cobertura. 

Para el análisis financiero de las organizaciones se han tenido en cuenta dos perspectivas, 

a corto plazo y a largo plazo. Con el estudio de la situación a corto plazo se quiere saber 

la capacidad que tiene la empresa para afrontar sus compromisos más inmediatos, y para 

ello, se ha realizado un estudio de la situación de liquidez de la empresa, obteniendo su 

capital circulante y el resto de ratios de liquidez y tesorería. En cambio, respecto a la 

situación a largo plazo, se estudia la capacidad de la empresa para satisfacer sus deudas a 

largo plazo. De manera que se ha analizado su solvencia, sus ratios de cobertura y de 

endeudamiento. Así como la capacidad de autofinanciación que tienen las distintas 

empresas elegidas. Para realizar todos estos cálculos se han usado datos sacados del 

balance de situación y de la cuenta de pérdidas y ganancias de cada una de las empresas. 

El análisis económico tiene como función valorar la gestión económica de una empresa 

en relación a sus resultados. Analiza la empresa como unidad de negocio, su rendimiento 

y capacidad para generar beneficio. El elemento principal es la rentabilidad, tanto de los 

recursos económicos como de los recursos financieros. Para ello se va a realizar un 

análisis de la evolución de su cifra de negocio en estos últimos años, además de obtener 

los indicadores de rentabilidad económica y rentabilidad financiera. La rentabilidad 

económica o ROA es el beneficio que obtiene una empresa por las inversiones realizadas.  

Mientras que la rentabilidad financiera o ROE, es un indicador que mide el beneficio que 

obtiene una empresa en relación a los recursos propios, sin contabilizar recursos de 

terceros. El ROE es una ratio que indica la ganancia que obtienen los accionistas por el 

capital que han invertido en la empresa.   

En cuanto al análisis bursátil, nos hemos focalizado en seguir la evolución de las empresas 

y en sus situaciones actuales en el mercado. Es por eso que se ha centrado su análisis en 

el precio de sus acciones, así como el cálculo y estudio de los indicadores más 

importantes, como son: beneficio por acción (BPA), dividendo por acción, la rentabilidad 

por dividendo, el Price Earning Ratio (PER), el Book-to-Market y la rentabilidad anual 

de la acción. Se utilizan datos extraídos de las Cuentas Anuales de las empresas o de sus 

respectivas páginas webs cuando es necesario. 
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Finalmente, para realizar la valoración de cada una de las empresas estudiadas, se va a 

utilizar el método de descuento de flujos. La valoración por descuento de flujos de caja 

es un método de valoración que considera a la empresa como un ente generador de flujos 

de efectivo y estipula que el valor de las acciones de una empresa proviene de la capacidad 

de la misma de generar flujos de caja para los accionistas en el futuro. Actualmente es el 

método más utilizado académicamente y a nivel de transacciones corporativas por ser 

considerado el método conceptualmente más correcto. 5  

La bibliografía que se va a utilizar para la obtención de las cuentas anuales consolidadas 

será la página web de la CNMV, además de las propias webs corporativas de las empresas 

a las que se les realiza el estudio. Para complementar la información, se van a utilizar 

blogs, artículos periodísticos o de revistas que sirvan para darle un mayor contexto a lo 

que se está explicando y pueda resultar más fácil de comprender. 

3. PRESENTACIÓN EMPRESAS A ANALIZAR 

3.1 ACCIONA 

ACCIONA es una empresa española de promoción y gestión de infraestructuras y 

energías renovables. Surge en el año 1997 fruto de la fusión de las empresas Cubiertas y 

Mzov, S.A. y Entrecanales y Távora, S.A. Pasan a formar la tercera empresa constructora 

española y empieza a cotizar en bolsa a partir de ese mismo año. En un comienzo se creó 

como un holding internacional para las empresas que actúan en diversos campos de la 

industria y del sector servicios. Su presidente Juan Manuel Entrecanales empieza una 

transición de la empresa hacia los tres pilares de crecimiento: infraestructuras, energía y 

agua. Esto fue posible, en su gran mayoría, gracias a una importante inversión financiera 

y su apuesta por la innovación y compromiso social como creador de empleo de calidad.  

Se definen como una compañía nueva y pionera en el desarrollo sostenible. Su misión 

como líder implica cumplir los pilares básicos de la sostenibilidad: bienestar económico, 

responsabilidad social y la protección ambiental. 

Es una empresa muy globalizada y en la actualidad tiene presencia en 65 países de todo 

el mundo, contando con un número aproximado de 38.000 empleados. 

 

 
5 Valoración por descuentos de flujos de caja. Value School. 
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3.2 ACS, Actividades de Construcción y Servicios. 

Actividades de Construcción o Servicios, más conocido como ACS, es una empresa 

constructora española. Surge en el año 1997 como la fusión entre OPC Construcciones y 

Ginés Navarro Construcciones, siendo Florentino Pérez su presidente. 

La estructura descentralizada del Grupo ACS posibilita que su actividad se desarrolle a 

través de un extenso grupo de compañías especializadas que aseguran la presencia del 

Grupo en toda la cadena de valor del área de infraestructuras y servicios. Las principales 

áreas de actividad con sus respectivas empresas de cabecera son: infraestructuras, 

servicios y servicios industriales. Cuenta con un total de 122.000 empleados de los que 

cerca del 60% son mujeres y el restante hombres. 

Su misión como empresa es la de satisfacer las necesidades de sus clientes, innovando 

día a día e incrementando su oferta de productos y servicios. Buscan mejorar de forma 

continuada sus estándares de calidad, seguridad y fiabilidad para poder llegar a todos los 

mercados posibles y lograr una mayor expansión. Quieren ser una referencia mundial en 

las actividades de construcción y servicios. Un grupo que participa en el desarrollo de 

sectores clave para la economía como las infraestructuras y la energía. Una empresa 

comprometida con el progreso económico y social de los países en los que está presente. 

3.3 FERROVIAL 

Ferrovial, es una empresa española fundada en el año 1952. Esta compañía multinacional 

es uno de los principales grupos mundiales de infraestructuras y gestión de servicios 

urbanos, con cuatro grandes líneas de negocio: aeropuertos, autopistas, construcción y 

servicios. 

De sus proyectos más relevantes, podemos destacar la construcción del AVE entre Madrid 

y Sevilla, de infraestructuras llevadas a cabo para los Juegos Olímpicos de Barcelona y 

la Exposición Universal de Sevilla de 1992, así como de la construcción del Museo de 

Arte Moderno y Contemporáneo Guggenheim en Bilbao.  

Su actual presidente es Rafael del Pino Calvo-Sotelo. La compañía cotiza en la Bolsa 

Española, forma parte del Ibex 35 desde 1999 y de prestigiosos índices internacionales 

de sostenibilidad como el Dow Jones Sustainability Index y FTSE4Good.  

En la actualidad cuenta con un número aproximado de 90.000 empleados, operando en 

más de 20 países por todo el mundo, entre los que destacan Estados Unidos, Reino Unido, 

Canadá, España y Polonia. Como propósito buscan desarrollar y operar infraestructuras 
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sostenibles, innovadoras y eficientes creando valor para nuestros grupos de interés. Todo 

ello siempre siguiendo una serie de valores reflejados en el respeto, la excelencia, la 

integridad, la colaboración y la innovación. 

3.4 SACYR 

La Sociedad Anónima de Caminos y Regadíos inició su andadura en 1986 como una 

pequeña firma constructora. Para posteriormente, en la actualidad, ser una gran empresa, 

referente en los sectores de las concesiones, los servicios y la construcción.  

Sacyr siempre ha buscado la excelencia a través de la innovación, la promoción del mejor 

talento, el trabajo en equipo y la sostenibilidad. Las claves que guían un proyecto 

empresarial fiel a sus principios: compromiso, excelencia y espíritu de equipo.  

En estas tres décadas y media ha construido más de 3.900 km de autopistas, 1.760 km de 

carreteras, 70 km de túneles y más de 150 km de viaductos.  

En la actualidad cuenta con cerca de 43.500 empleados tanto de manera directa como 

indirecta. 

4. ANALISIS DEL SECTOR 

A continuación, se va a analizar el entorno en el que compiten las diversas empresas 

constructoras que se están estudiando y así poder determinar todos aquellos factores 

externos que afectan a estas empresas, tanto en sus decisiones como en sus resultados. 

Para ello, en primer lugar, se realiza un análisis PESTEL para investigar el sector de la 

construcción de una forma más generalizada. Posteriormente se hará un análisis de las 

cinco fuerzas de Porter, para determinar el entorno más específico en el que se encuentran 

las empresas. 

4.1 ANÁLISIS PESTEL 

El análisis PESTEL es un método descriptivo usado para conocer el contexto de una 

empresa o varias, en este caso dentro del sector de la construcción. A través de él podemos 

hacernos una idea del crecimiento que pueden experimentar las empresas y a sus 

operaciones futuras. Estudiaremos seis dimensiones, política, económica, social, 

tecnológica, ecológica y legal. 
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FACTORES POLÍTICOS 

El Gobierno de España ha aumentado su inversión en infraestructuras para el año 2023, 

llegando a un total de 11.974 millones de euros según el proyecto de los Presupuestos 

Generales del Estado. La mitad de este gasto irá destinada al ferrocarril, al igual que pasó 

con los gastos del ejercicio de 2022. Se sigue con una tendencia positiva respecto al 

incremento del gasto en infraestructuras, que a partir del año 2020 y tras la pandemia, ha 

doblado su presupuesto y se acerca a los valores máximos del año 2008.6 (ver Anexo II) 

El resto del presupuesto va destinado a carreteras, puertos, aeropuertos e hidrología. La 

inversión en carreteras se situará en 2.292 millones para mejorar la seguridad vial y 

reducir los accidentes de tráfico. Por otro lado, las infraestructuras portuarias, 

concentrarán una inversión de 1.068 millones a través, en su práctica totalidad, de la 

empresa pública Puertos de Estado, para mejorar la conectividad, seguridad y 

digitalización de los puertos españoles. En los aeropuertos españoles se invertirán 826 

millones de euros, mientras que las inversiones hidrológicas alcanzarán los 1.115 

millones para satisfacer la demanda y mejorar la seguridad hídrica.  

Recalcar que un total de 4.519 millones de euros saldrán de los fondos europeos 

destinados a infraestructuras.  

FACTORES ECONÓMICOS 

El sector de la construcción es uno de los más destacados de nuestro país, supone cerca 

del 12,5% del PIB y da empleo a 1,3 millones de personas en España. 

Con la irrupción de la pandemia por COVID-19 este sector, como todos los demás, se vio 

envuelto en una gran problemática que afectó a nuestra economía. El primer gran golpe 

que sufrimos fue la paralización de gran parte de actividades debido al confinamiento 

realizado durante dos semanas. Esto supuso un descenso de las ventas del sector, de 

alrededor del 50%. Además de que conllevó al retraso de muchas obras y finalización de 

proyectos. 7 

También hay que sumarle todas las medidas de protección adoptadas a la hora de trabajar, 

que provocaron un sobrecoste para las empresas e hizo que su productividad se viese 

disminuida, al tener menos operarios trabajando.  

 
6  España invertirá un 7% más en infraestructuras en 2023. RTVE 
7 Efectos del Covid 19 en el Sector de la Construcción Español. APLIQA. 20/05/2021 
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Los efectos de la pandemia más inmediatos fueron el encarecimiento de las materias 

primas, en un 13%, aunque en un futuro cercano se prevé que esto se estabilice. (ver 

Anexo II) 

A nivel general, la crisis ha traído consigo desinversiones en activos no estratégicos y 

grandes dificultades para hacer frente a los pagos a proveedores, lo que en ocasiones ha 

derivado en impagos, concursos de acreedores o incluso liquidaciones en el ámbito de la 

construcción residencial. 

Pero tras la pandemia, no todo han sido malas noticias. Pese a la caída temporal sufrida 

en la construcción de obra nueva, el sector de las reformas ha experimentado un auge 

considerable. Algunas empresas han aprovechado la situación de cierre parcial para 

mejorar sus instalaciones, yéndose a espacios más abiertos, accesibles, eficientes y 

adaptables a la nueva situación. Los hogares también han decidido renovar sus espacios 

para buscar una mejor comodidad.8 

FACTORES TECNOLÓGICOS 

La pandemia ha puesto en manifiesto una tendencia que se venía observando en los 

últimos años. La construcción es uno de los sectores más tradicionales en cuanto a nuevas 

tecnologías.  

Si bien es cierto que con el paso de los años la tendencia se dirige hacia una mejora en 

ese aspecto. Es primordial adaptar las nuevas tecnologías a la planificación y gestión de 

proyectos. 

Parece ser que el año 2022 ha sido un buen año para el sector constructor en cuanto a 

actividad. Según el estudio “Análisis y evolución del sector de la construcción”, realizado 

por DoubleTrade, durante los primeros nueve meses del año se destinaron 64.691 

millones de euros a obras. Este presupuesto supone un dato muy relevante, ya que es el 

triple que el del año pasado y nos demuestra la importancia del sector para nuestra 

economía, sobre todo para comunidades autónomas como Cataluña o Andalucía. Este 

estudio también destaca el crecimiento de las licitaciones públicas en España, durante 

estos nueve meses los concursos públicos han aumentado un 10% respecto al año anterior, 

 
8 FERNANDEZ CUERVO, F. El gran futuro del sector de la construcción español en 2022. EY. 

27/12/2021 
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aunque se mantienen lejos de los millones de euros invertidos en períodos 

prepandémicos.9  

FACTORES SOCIO-CULTURALES 

El año 2023 ha comenzado aportando datos bastante interesantes acerca del empleo 

dentro del sector de la construcción. De acuerdo a las estadísticas del Ministerio de 

Trabajo, el mes de febrero cerró con 221.614 parados registrados en el Servicio Público 

de Empleo Estatal (SEPE). En comparación con el año 2022 el número de personas 

paradas ha disminuido en 5.503 personas, lo que ha permitido encontrarnos en mínimos 

que no se veían desde el año 2007. (ver Anexo II)  

Por otro lado, este descenso en el número de parados ha venido acompañado de un 

aumento en el empleo. La construcción acabó el mes de febrero con un total de 1,376 

millones de afiliados, lo que supone casi 12.000 cotizantes más que al finalizar el año 

2022. Llegando a números máximos desde el 2011, son buenas noticias que se suman a 

los casi 50.000 nuevos empleos que se crearon el año pasado, por lo que se espera que el 

sector siga creciendo. 

A febrero de 2023, y por cuarto mes consecutivo, la construcción ha sido el sector que ha 

encabezado el crecimiento de empleo en España. Se espera que estos números se sigan 

manteniendo a lo largo de 2023, reduciéndose el desempleo y permitiendo la afiliación 

de nuevas personas. 10  

FACTORES ECOLÓGICOS 

El cuidado del medioambiente se ha vuelto cada vez más presente en nuestras vidas, y 

todo el mundo tiene que ser consciente del problema que puede suponer el deterioro del 

ecosistema. Por ello, son muchos los cambios que se han llevado a cabo en diversas 

actividades, la construcción incluida, para intentar solventar este problema y hacer que su 

impacto sea el mínimo posible.  

Últimamente muchos ingenieros y arquitectos se están preocupando por encontrar y 

desarrollar nuevos materiales que sean respetuosos con nuestro entorno. Por ejemplo, se 

están reciclando materiales para crear paneles ecológicos, muy habituales en la 

construcción de viviendas y muebles. También ha cobrado gran importancia el vidrio 

 
9 El sector de la construcción triplica su gasto en el tercer trimestre frente a 2021. INTEREMPRESAS 
10 La construcción crea casi 12.000 empleos y ‘pierde’ 5.500 parados en solo dos meses. IDEALISTA 
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reciclado, utilizado para recubrir paredes o muebles una vez que se considera 

inutilizable.11 

Durante los procesos de construcción se producen muchas emisiones de CO2 a la 

atmosfera. Alrededor de 800 millones de toneladas se emiten solo por la cocción de los 

ladrillos, al utilizar combustibles fósiles en el proceso. 

FACTORES LEGALES 

La regulación dentro del sector construcción es bastante amplia, una de las leyes que 

cobran más importancia es la Ley de Contratos del Sector Público.  

La Ley de Contratos del Sector Público es de aplicación a todo aquello relativo al ámbito 

de la contratación pública y como consecuencia, ha de ser respetada minuciosamente por 

el órgano contratante y por el operador económico. Esta ley tiene la proposición de dotar 

de una mayor transparencia y mejor relación calidad precio en el ámbito de la contratación 

pública, de manera que a la hora de adjudicar contratos se garantice la ejecución de obras, 

servicios o suministros de gran calidad. También permite una mayor simplificación en lo 

que refiere a los trámites, reduciendo así las cargas administrativas que recaen tanto sobre 

los licitadores como sobre los órganos de contratación, permitiendo así el acceso a las 

PYMES y una menor burocracia.12 

Figura 4.1. Análisis PESTEL del sector de la construcción 

 

Fuente: Elaboración propia 

 
11 Ecología en la construcción. ARCUS GLOBAL. 29/10/2022 
12 ¿Cuáles han sido las últimas modificaciones de la Ley de Contratos del Sector Público? 

ADMINISTRATIVANDO ABOGADOS. 28/07/2022 
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4.2 ANÁLISIS DE LAS CINCO FUERZAS DE PORTER 

El modelo de las cinco fuerzas de Porter, llamado así por su inventor Michael Porter, 

ayuda a las empresas a analizar su entorno más específico y así entender su posición 

dentro del mercado respecto a las demás compañías competidoras. Para ellas es muy 

necesario analizarse entre sí, porque se encuentran en entornos muy competitivos y 

cualquier cambio de tendencia les puede provocar una ganancia o pérdida en su cuota de 

mercado, de manera que deben de estar muy vigilantes y anticiparse a la competencia. 

Las 5 fuerzas de Porter conforman un modelo de estudio de la estructura competitiva de 

una industria en el que se analizan: el poder de negociación de los clientes, el poder de 

negociación de los proveedores, la amenaza procedente de los productos sustitutivos, la 

amenaza que representan las empresas entrantes y la rivalidad entre las empresas. 

RIVALIDAD ENTRE EMPRESAS 

Según los últimos datos que se han podido obtener a través Ministerio de Fomento, del 

año 2021, el número total de empresas constructoras era de 395.724, lo que supone un 

incremento del 2,31% respecto del año 2020. De acuerdo a la clasificación de las 

empresas por número de trabajadores, el 99,50% de las empresas dedicadas al sector de 

la construcción cuenta con menos de 50 empleados. Por otro lado, el 94,77% son 

microempresas que cuentan con menos de 10 trabajadores. (ver Anexo II) 

Podemos ver por tanto que existe un gran número de empresas cuya actividad principal 

es la construcción y además, casi la gran mayoría de ellas tienen un tamaño similar.  

Si observamos el número de empresas según su grupo de actividad, podemos ver que 

destacan las empresas dedicadas a la construcción de edificios y al acabado de edificios, 

que suponen el 57,52% de la totalidad. Posteriormente les seguirían empresas que realizan 

instalaciones eléctricas, fontanería y otros, y empresas de promoción inmobiliaria, con un 

20,11% y un 15,98% respectivamente. (ver Anexo II) 

No existe una gran diferenciación entre las empresas de este sector, sobre todo en las de 

pequeño-medio tamaño, ya que desempeñan actividades muy similares entre sí. Por este 

motivo sus servicios o productos van a ser prácticamente iguales, lo que genera una fuerte 

competencia en sus precios para buscar cuota de mercado.  

Estos son algunos de los motivos por los que podría considerarse que el sector de la 

construcción tiene una rivalidad alta entre empresas.   
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AMENAZA DE NUEVOS ENTRANTES 

La entrada de nuevas empresas a la industria depende en gran parte de las barreras de 

entrada que haya en el sector, y de las empresas que ya se encuentran en él. 

La capacitación técnica es uno de los factores clave para poder desempeñar todos los 

proyectos. Las grandes empresas constructoras no son las únicas que cuentan con este 

conocimiento, sino que subcontratan partes concretas de los proyectos a empresas más 

pequeñas y especializadas.  

El proceso productivo, intensivo en mano de obra y que requiere un reducido volumen de 

capital fijo, dificulta la generación de economías de escala. Las grandes constructoras no 

cuentan con ventaja en términos de eficiencia respecto a las de menor tamaño, sino que 

su posicionamiento se deriva de su experiencia, conocimiento y estructura financiera que 

las hacen adjudicatarias de los distintos proyectos.  

En cuanto a las necesidades de capital, se hará una distinción en base a la naturaleza de 

los costes que deben financiar. La incorporación continua de grandes volúmenes de 

materiales y la mano de obra necesaria para el avance de los proyectos implica un gran 

volumen de circulante, financiado en parte por el cobro de las certificaciones de obra, 

aunque sí puede suponer cierta barrera de entrada al negocio. Las constructoras deben 

acreditar una estructura financiera suficiente para afrontar por sí mismas, o con el apoyo 

de financiación externa, la ejecución de los proyectos. 

La experiencia aporta una ventaja clave para las empresas establecidas, derivada del 

conocimiento del negocio necesario para que las propuestas de cada empresa tengan 

posibilidades claras de ser aceptadas. La experiencia acumulada en un proyecto no es 

totalmente extrapolable a los siguientes, por las distintas características de cada área 

geográfica, las necesidades concretas previstas en cada caso, las particularidades del 

mecanismo previsto por la Administración contratante y, en general, debido a que cada 

proyecto cuenta con un desarrollo independiente. Las ventajas de la experiencia anterior 

no se traducen, por tanto, en ventajas en término de costes. 

La lealtad de los clientes es reducida, ya que cada licitación es independiente de las 

anteriores, aunque la experiencia acumulada puede llevar a las Administraciones Públicas 

a decantarse por compañías que ya han realizado trabajos similares, habitualmente 

grandes las grandes empresas, que se enfrentan en competencia directa por los grandes 

proyectos. 
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De acuerdo a las políticas gubernamentales, la construcción es una industria sin ningún 

tipo de restricción. No existen limitaciones a la entrada de compañías extranjeras ni 

tampoco otros países tienen barreras que bloqueen la entrada de empresas españolas, lo 

que hace que las grandes compañías de nuestro mercado tengan importantes fuentes de 

negocio en el extranjero. 

PODER NEGOCIADOR DE LOS CLIENTES 

En este caso vamos a distinguir dos tipos de clientes, los agentes privados y la 

Administración Pública. 

Una gran parte de las obras de edificación son contratadas por agente privados, y debido 

al gran número de empresas que se encuentran en este sector, se podría decir que los 

clientes tienen cierto poder de negociación. Sin embargo, los proyectos ofrecidos suelen 

ser muy diferentes entre sí y los compradores no suponen una amenaza de integración 

hacía atrás, debido a la complejidad de las obras y a que los servicios ofrecidos por las 

empresas del sector no pueden llevarse a cabo por los mismos consumidores y esto reduce 

su fuerza negociadora. 

Los costes de cambio no suponen un inconveniente para el cliente ya que son bajos, y los 

servicios que ofrecen las empresas no están muy diferenciados por lo que estos factores 

les proporcionan poder negociador a los clientes. 

Respecto a las Administraciones Públicas, estas elegirán a la empresa que presente un 

proyecto calidad y, en gran parte, se lo adjudicarán a la que mejor precio les proponga. 

PODER NEGOCIADOR DE LOS PROVEEDEORES 

Actualmente existen un gran número de proveedores que suministran materiales y 

productos de construcción a las empresas.  

Los productos de los proveedores no tienen un alto nivel de diferenciación y además son 

productos almacenables por las empresas, por lo que el poder de negociación de estos 

proveedores será bastante bajo. Si alguna empresa no está de acuerdo con el precio o 

calidad de estos productos, fácilmente va a encontrar en el mercado otra que le dote de 

los recursos necesarios, siendo el coste de cambio de proveedor muy bajo. 
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AMENAZA DE LOS PRODUCTOS SUSTITUTIVOS 

Los productos sustitutivos son todos esos que satisfacen las mismas necesidades de los 

clientes que el producto que ofrece la industria. 

Dentro del sector de la industria si, por ejemplo, hay necesidad de adquirir una vivienda 

o un edificio nuevo, los clientes pueden optar por una variedad de construcciones que se 

encuentren a la venta y, por tanto, hay un stock existente de ello. 

Otra opción sucede cuando el cliente posee un inmueble y decide rehabilitarlo cuando 

piensa que ya se está quedando obsoleto, en vez de optar por adquirir uno nuevo recién 

construido. Esta actividad se puede definir como una clara alternativa para los clientes, 

ya que se les puede ofrecer un inmueble reformado en el centro de una ciudad, en 

contraposición a una vivienda de nueva edificación construida a las afueras. De esta 

manera, el mercado de segunda mano podría suponer una amenaza para el sector de la 

construcción.  

Más allá de esto, no existen otros productos sustitutivos que pueden afectar fuertemente 

a la industria de la construcción. 

Figura 4.2. Análisis de las cinco fuerzas de Porter 

 

Fuente: Elaboración propia 
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5. ANÁLISIS PATRIMONIAL 

A continuación, se va a realizar un análisis patrimonial del balance consolidado de todas 

las empresas, utilizando para ello las cuentas anuales consolidades de los últimos 10 años.  

Este análisis del patrimonio va a analizar sus respectivas estructuras y la evolución que 

han tenido en los últimos años, además de las ratios de liquidez, solvencia, endeudamiento 

y cobertura. 

5.1 ESTRUCTURA 

En primer lugar, se va a realizar un análisis de la estructura de los balances de las 

empresas, diferenciando entre la parte de inversión y financiación del año 2022. 

A continuación, se muestra la estructura de los activos de las distintas empresas para el 

año 2022. 

 

Observamos como tanto Acciona, Ferrovial y Sacyr tienen un activo no corriente con 

mayor peso que el activo corriente, de entre el 60% - 80% de valor del activo, siendo 

Ferrovial la que mayor porcentaje tiene, con un 71,77%.  

Si hablamos del activo corriente, la partida que tiene un mayor peso en general es el 

realizable, con un 20% - 40% del activo total. Se puede destacar el caso de ACS con un 

39,68% de realizable, incluso mayor que su activo no corriente. Por otra parte, el 

disponible de las empresas también tiene cierto peso en el activo, alrededor del 10% - 

20%. Mencionar que las existencias tienen un peso muy reducido para todas las empresas, 

entre 1% y 5%, esto es habitual en las empresas constructoras puesto que el encargo de 
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las obras y, por lo tanto, su venta es anterior a su construcción, de modo que no se incluyen 

como productos terminados. 

Se podría decir que ACS presenta una estructura de activo bastante anómala respecto a 

las demás empresas del sector, pues su activo no corriente es el 33% del total, cifra muy 

baja en comparación con el resto. En su defecto, el activo corriente representa más de la 

mitad del total, destacando las partidas de realizable y disponible, que son muy grandes 

respecto a las otras empresas. Pese a parecer una estructura de activo extraña por su 

composición, ACS lleva siguiendo este modelo desde hace muchos años y su activo 

corriente supera al no corriente, como se puede observar en los datos obtenidos desde el 

año 2012. 

A continuación, se muestra la estructura de la financiación de las empresas en el año 2022. 

 

Se puede observar que la totalidad de las empresas tienen mayor financiación ajena que 

financiación propia, destacando el caso de Sacyr en el que solo el 7,74% de la financiación 

es de carácter propio. Para el resto de las empresas el patrimonio neto de su balance 

supone entre el 15% y 30% de su financiación.  

Si hablamos del pasivo, Acciona, Ferrovial y Sacyr poseen un pasivo no corriente mayor 

que corriente, es decir, tienen más financiación ajena a largo plazo que a corto plazo. 

Siendo Sacyr la empresa que más resalta en este punto con casi un 67% de pasivo no 

corriente.  

En el caso de ACS, sigue una estructura de financiación relativamente distinta a las 

demás, ya que su pasivo corriente es notablemente mayor que el pasivo no corriente. Más 
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de la mitad de su financiación, el 52,47%, es originada por deudas a corto plazo. Aunque 

esto podría parecer un gran problema para la empresa, a priori no lo es porque como 

hemos visto en el activo también disponía de inversión mayoritaria a corto plazo, de 

activo corriente. Además, si vemos los datos de su estructura de años anteriores, se puede 

observar que es una práctica completamente normal para la organización que a lo largo 

de los años ha mantenido valores de pasivo corriente muy superiores a los del pasivo no 

corriente y patrimonio neto. 

5.2 EVOLUCIÓN  

En el próximo gráfico se muestran las evoluciones que han experimentado las masas 

patrimoniales de las empresas, desde el primer año de estudio 2012 hasta el último 2022. 

 

En términos generales se puede ver como todas las empresas han experimentado un 

crecimiento en su activo, pasivo o patrimonio neto, salvo en casos como ACS y Sacyr, 

donde alguna de sus masas es menor que las del comienzo del estudio, en el año 2012. 

Centrándonos individualmente en cada una de ellas, a simple vista vemos que Ferrovial 

es la que más cambio ha experimentado desde el año 2012 hasta la actualidad. Todas sus 

masas patrimoniales han aumentado un 15% o más, siendo su patrimonio neto lo que más 

ha crecido estos años, un 26,90%.  

Acciona también ha seguido un crecimiento similar al de Ferrovial, pero sin alcanzar unos 

valores tan altos. Su activo, pasivo y patrimonio neto aumentan casi un 15% respecto a 

los datos de 2012. 

Respecto a ACS, se observa un aumento del 10,58% en su patrimonio neto, pero por 

consiguiente tanto su activo como pasivo caen un 9,58% y 12,83% respectivamente. 

Destaca un cambio en la empresa respecto a su forma de financiación, se ha optado por 
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incrementar la financiación propia y disminuir el nivel de financiación ajena, sobre todo 

aquella a largo plazo. Aunque el pasivo no corriente es menor, este sigue siendo el tipo 

de financiación predominante en ACS. 

Finalmente, en Sacyr observamos que la empresa ha experimentado un crecimiento 

económico positivo que podemos observar en su aumento de activo total en 2022, que 

corresponde con un aumento de 2.592.531 miles de euros. Esto representa un crecimiento 

del 17,33% con respecto el año 2012. Su pasivo es la masa que más ha crecido con un 

20,76%, pero su patrimonio neto ha caído un 12,35%. Parece que ha seguido la estrategia 

de aumentar su financiación ajena y disminuir la propia, concretamente ha optado por 

incrementar su financiación ajena a corto plazo y que ha supuesto una evolución positiva 

del 53,70% respecto al pasivo corriente del año 2012. 

5.3 RELACIONES LÓGICAS 

Para acabar con el análisis patrimonial de las empresas, se va a realizar el estudio de sus 

relaciones lógicas del año 2022, con la finalidad de ver la situación de cada una de las 

organizaciones y encontrar posibles desequilibrios. Para ello se estudian la liquidez, la 

solvencia, el endeudamiento y la cobertura. 

 

La liquidez de las empresas mide la capacidad que estas tienen para hacer frente a sus 

deudas a corto plazo. Es decir, nos dice si las empresas pueden efectuar sus pagos a corto 

plazo con su activo corriente. Observamos que todas las empresas tienen ratios buenas 

por encima de 1, lo que nos muestra que todas ellas pueden financiar su pasivo corriente 

haciendo uso de su inversión a corto plazo. Quizá habría que destacar el caso de Acciona, 
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con una ratio de 1,0468 puede llegar a tener problemas de liquidez, aunque viendo datos 

de los años anteriores se aprecia como es muy habitual en la empresa presentar valores 

de liquidez muy cercanos al 1 o incluso por debajo de él. También cabe mencionar que 

ninguna de las empresas tiene exceso de liquidez, por lo que el dinero sobrante se ha 

podido invertir para poder conseguir una mayor rentabilidad. 

La solvencia nos indica la capacidad que tienen las empresas para afrontar todas sus 

deudas, tanto a largo como a corto plazo. Los valores de las ratios son buenos para todas 

las empresas ya que superan la unidad, por lo que no muestran problemas de solvencia. 

El valor total de sus activos es mayor que el total del pasivo, por lo que tienen el suficiente 

activo para cubrir toda la financiación ajena. Ferrovial es la empresa mejor posicionada 

en este aspecto con un dato de 1,4192, mientras que Sacyr es la que peor está con 1,0839. 

Aunque es la tendencia de los últimos años en Sacyr, en este caso la empresa debería de 

vigilar su pasivo para no excederse y endeudarse demasiado más, de lo contrario entraría 

en un riesgo de quiebra. 

 

El endeudamiento nos muestra como están financiadas las empresas, indicando su grado 

de financiación ajena. En este caso observamos datos bastante dispares entre las empresas 

que estudiamos, aunque todas ellas superan la unidad como ratio de endeudamiento. Esto 

nos indica que el endeudamiento de estas empresas es excesivo, hay mayor financiación 

ajena que financiación propia, más pasivo que patrimonio neto, cuando lo ideal para las 

empresas es tener más autofinanciación y mostrar valores por debajo de 1 y cercanos a 

cero, lo que nos mostraría un endeudamiento ajeno prácticamente nulo. Destacamos el 

caso de Sacyr con un endeudamiento muy alto que alcanza el valor de 11,9235, esto quiere 

decir que por cada euro de financiación propia Sacyr tiene una deuda ajena de 11,9235 

euros. El resto de las empresas están endeudadas, pero en menor medida, siendo Ferrovial 

la que menos con un dato de 2,3854. En este sector, las empresas llevan a cabo proyectos 

de una inversión muy grande, por lo que es habitual que su nivel de deuda también sea 

muy alto para poder afrontarlos. 

Por último, la ratio de cobertura mide que parte de los activos no corrientes está cubierta 

por los recursos permanentes de la empresa. Las ratios de cobertura obtenidos son 

positivas para las empresas, puesto que todos los valores se encuentran por encima de 1. 

Esto quiere decir que los recursos permanentes de cada empresa financian la totalidad de 

la inversión a largo plazo e incluso una pequeña parte del activo corriente. El mejor 



Análisis y valoración de las empresas cotizadas del sector de la construcción en España 

 

23 
 

resultado de cobertura es de ACS con 1,4379 que cubre de sobra su activo corriente con 

recursos permanentes. Por otro lado, Acciona y Sacyr muestran valores próximos a 0, y 

en el caso que la ratio disminuyese deberían financiar sus inversiones a largo plazo con 

una parte de las deudas a corto plazo. 

6. ANÁLISIS FINANCIERO 

A continuación, se va a analizar la situación financiera de las empresas a lo largo del 

periodo 2012-2022, desde la perspectiva de corto plazo y desde la de largo plazo. 

6.1 SITUACIÓN A CORTO PLAZO 

En este apartado se va a estudiar la capacidad que tienen las distintas empresas para hacer 

frente a sus deudas a corto plazo. Por ello, se va a proceder a analizar el capital circulante 

de cada una de ellas, así como un análisis de su liquidez y de su tesorería. 

CAPITAL CIRCULANTE 

El capital circulante de una empresa es la diferencia existente entre el Activo Corriente y 

el Pasivo Corriente de esta. Nos muestra la capacidad que va a tener la empresa de afrontar 

su deuda a corto plazo. 

 

En primer lugar, podemos ver que este indicador no ha sido muy regular a lo largo de los 

últimos diez años, pues para cada empresa nos muestra gráficos que constantemente tiene 

subidas y bajadas sin tener un patrón de seguimiento muy claro. En general los valores 

obtenidos de capital circulante estos años son positivos, salvo el comienzo de la década 

para Sacyr y algún año Acciona, que han mostrado datos negativos. 
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Si nos fijamos en los datos más recientes, correspondientes al año 2022, observamos que 

todas las empresas cuentas con saldos de capital circulante por encima de cero. Esto es 

importante para las empresas, pues muestra que su situación actual es óptima, todas ellas 

pueden afrontar las deudas a corto plazo con los activos corrientes que tienen y su fondo 

de maniobra es positivo, el activo corriente es mayor que el pasivo corriente. A pesar de 

que todas presentan buenos datos, empresas como Acciona con un capital circulante de 

366.000 miles de euros, tienen que prestar cierta atención a que ese margen no se reduzca 

ya que si apareciese algún gasto que no estuviera previsto, podría hacer que la empresa 

se encontrase en dificultades económicas. En el extremo contrario se encuentra ACS, con 

un capital circulante de 5.439.114 miles de euros, tiene suficiente margen ante cualquier 

imprevisto que le pueda surgir. Aunque tener mucho superávit de capital circulante no es 

muy recomendable, puesto que muestra que la empresa no está siendo efectiva a la hora 

de convertir sus activos en ingresos reales. 

Observando los datos de años anteriores, destacamos situaciones como la de Sacyr, que 

en el año 2014 llegó a tener valores negativos de -2.984.553 miles de euros. Esto nos 

indica que en aquel momento Sacyr no podía pagar sus deudas a corto plazo, debido en 

gran parte a la recesión económica que vivía España por aquel entonces. Luego se logró 

recuperar y actualmente tiene su mejor dato de los últimos diez años con 1.183.843 miles 

de euros de capital circulante.  

Ferrovial es otra empresa que ha visto como su capital circulante ha evolucionado para 

bien en los últimos años. Ha pasado de 598.000 miles de euros en 2012 hasta los 

3.930.000 miles de euros de capital circulante en 2020, luego los años posteriores esto ha 

empeorado tras el grave impacto de la pandemia del virus COVID19.  

Acciona por su parte, ha tenido un capital circulante bastante estable estos diez años, y a 

pesar de la ligera caída que tuvo entre los años 2017 y 2020, parece que se está 

recuperando y volviendo a tener saldos positivos. 
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LIQUIDEZ 

 

La liquidez inmediata de una empresa mide la capacidad de esta para atender las deudas 

a corto plazo con sus activos más líquidos, es decir, con su realizable y disponible.  

Como podemos observar todas las empresas han tenido una evolución bastante favorable 

en los últimos diez años. Quizás Acciona es la única empresa que se queda más rezagada 

respecto a las demás porque ha experimentado pocos cambios en su liquidez inmediata, 

presentando un valor de 0,86 en 2012 y uno de 0,87 en la actualidad. La empresa que más 

ha crecido en este término ha sido Sacyr que, a pesar de mostrar datos preocupantes a 

comienzos de la década, ha conseguido revertir la situación y lograr números muy buenos 

de liquidez, con una ratio de 1,2221 se encuentra muy cerca de empresas como ACS y 

Ferrovial que siempre habían estado por encima suyo en este aspecto.  

Mencionar que las ratios de liquidez y liquidez inmediata son muy similares entre sí, en 

gran parte porque el peso de las existencias es pequeño en el activo corriente, en 

comparación con el realizable y disponible. 

TESORERÍA  

La ratio de tesorería mide la capacidad de la empresa para hacer frente a las deudas a 

corto plazo con la partida del activo corriente más líquida, el disponible.  
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Viendo los datos del año 2022, las empresas muestran buenos números de tesorería en la 

actualidad, por encima del 0,3. Pero esto no siempre ha sido así para todas ellas, pues en 

los primeros años estos datos de tesorería eran bastante pobres, destacando a Sacyr, ACS 

y Acciona, con ratios de 0,10, 0,18 y 0,22 respectivamente.  

La evolución en diez años ha sido muy positiva para todas ellas, porque han visto crecer 

su tesorería y al parecer dejar de lado la posibilidad de tener dificultades para afrontar sus 

deudas. El caso de Ferrovial es el que más puede llamar la atención, pues actualmente es 

la empresa que más tesorería tiene con una ratio de 1,028, muy por encima de las otras 

empresas del sector. Podría considerarse que la empresa presenta recursos ociosos dado 

esta cifra tan alta, lo que significa que puede existir una pérdida de rentabilidad. 

Acciona y ACS, por su parte, también han incrementado su tesorería respecto los valores 

tan bajos del año 2012, alrededor del 0,2. ACS llegó a tener un pico máximo de 0,65 en 

el año 2021, mientras que Acciona logró su mejor dato en el año 2015 con una ratio de 

tesorería de 0,35. 

6.2 SITUACIÓN A LARGO PLAZO 

El análisis de la situación financiera a largo plazo se realiza con el fin de saber la 

capacidad de las empresas, para satisfacer todas sus deudas. Por ello, se va a proceder a 

analizar la solvencia, endeudamiento y cobertura de cada una de las empresas estudiadas, 

desde el año 2012 hasta el 2022. 
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SOLVENCIA 

La ratio de solvencia es una medida que refleja la capacidad de pago de deudas de una 

empresa y determina si la compañía tiene problemas financieros. Permite conocer si una 

empresa puede hacerse cargo de todas sus deudas con todo su activo que dispone en un 

momento determinado. 

 

De manera general, podemos ver como ninguna de las empresas ha presentado problemas 

de solvencia desde el año 2012 hasta la actualidad. Todas ellas han tenido unas cifras de 

ratio de solvencia por encima de 1, lo que muestra la capacidad de cada una de ellas para 

pagar las deudas que tienen con sus respectivos activos.  

A pesar de que todas las empresas son solventes, unas presentan mejores cifras que otras. 

Las empresas más cercanas a 1 tienen que tener cuidado y vigilar las deudas para no llegar 

a un estado de insolvencia y peligro de quiebra. Por otro lado, las empresas más cercanas 

a ratios de 1,5 son empresas más equilibradas, porque pueden afrontar todas las deudas y 

además son capaces de guardar cierto margen de liquidez. 

Los últimos años de Sacyr no muestran muy buenos datos, en la actualidad cuenta con 

una ratio de 1,08. Pese a llegar a tener un pico positivo de 1,24 en el año 2016, a partir de 

esa fecha su solvencia ha ido disminuyendo hasta llegar a número que pueden ser 

preocupantes. ACS ha seguido una evolución muy similar a Sacyr, en el año 2012 

presentaba una ratio de 1,16 pero en su caso ha conseguido crecer y ser más solvente 

hasta llegar al 1,20 de la actualidad. Las empresas más solventes actualmente entre las 

cuatro son Ferrovial y Acciona, ambas con unas ratios elevadas de 1,42 y 1,39 
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respectivamente. Aunque es verdad que la evolución que han tenido estas dos empresas 

ha sido prácticamente nula, ya que en el 2012 ambas tenían una ratio muy próxima a la 

actualidad de 1,40. Destaca el caso de Ferrovial, que ha sido la empresa con la máxima 

solvencia de los últimos años, con una ratio de 1,46 en el año 2016. 

ENDEUDAMIENTO 

Con el endeudamiento, las empresas pueden evaluar la proporción de financiación ajena 

que tienen, frente a su patrimonio neto.  

 

Como se puede apreciar en el gráfico, todas las empresas están endeudadas, aunque 

algunas bastante más que otras. Cuando se realiza un estudio del endeudamiento de 

empresas, lo ideal suelen ser ratios por debajo de la unidad comprendidos entre el 0,4 y 

0,6. En este caso nos encontramos que ninguna de las empresas cumple esta premisa y no 

hay una sola con una ratio de endeudamiento inferior a 2 desde el año 2012. Esto nos 

muestra que todas ellas utilizan un mayor porcentaje de recursos ajenos que de propios, 

una práctica muy habitual dentro de este sector puesto que para abordar todos estos 

grandes proyectos constructores se necesitan cantidades abundantes de capital, lo que 

obliga a estas empresas a endeudarse.  

En primer lugar, se va a analizar la evolución del endeudamiento de Sacyr, que es la 

empresa con mayor ratio en la actualidad con un 11,92. Desde el año 2012 presenta datos 

muy irregulares de endeudamiento con constantes subidas y bajadas. En los años 2015 y 

2016 parece que se estabilizó y logró números muy parecidos a los de la competencia con 

ratios entorno al 4,00 pero luego estos volvieron a crecer hasta llegar a un máximo de 

14,61 en el año 2021, de manera que por cada euro de financiación propia de la empresa 

existían 14,61 euros de financiación ajena, números muy elevados. 

0,0000

5,0000

10,0000

15,0000

20,0000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ENDEUDAMIENTO 2012 - 2022

ACCIONA ACS FERROVIAL SACYR



Análisis y valoración de las empresas cotizadas del sector de la construcción en España 

 

29 
 

Para continuar con el análisis de ACS, vemos que su endeudamiento actual muestra una 

ratio de 4,89 siendo la segunda empresa que más tiene. Se ha de decir que, desde el 

comienzo de su estudio en el año 2012, su endeudamiento ha resultado muy constante o 

incluso ha disminuido hasta el año 2018. Posteriormente ha sido menos regular en este 

término, dando su máximo y mínimo de endeudamiento del período, con ratios de 7,73 y 

4,07 respectivamente.  

Finalmente, analizamos a Ferrovial y Acciona, que son las empresas que presentan un 

menor endeudamiento a lo largo del estudio y que a finales de 2022 tienen una ratio 

cercana al 2,5. Ambas han seguido una evolución en su endeudamiento muy similar, 

aunque siempre Acciona ha estado algo más endeudada que Ferrovial, hasta el año 2020 

en el que Ferrovial aumenta considerablemente su ratio llegando al 3,56 por el 3,84 de 

Acciona. Estos son los datos más altos para las empresas desde el año 2012, ya que 

después se han estabilizado reduciendo su endeudamiento. 

COBERTURA 

La ratio de cobertura mide que parte de los activos no corrientes está cubierta por los 

recursos permanentes de la empresa. Lo ideal es tener unas ratios de cobertura por encima 

de la unidad, lo que muestra que la totalidad de la inversión a largo plazo estaría cubierta 

por fondos propios y deuda a largo plazo. De lo contrario, con ratios inferiores a 1, las 

empresas necesitarían de deuda a corto plazo para financiar una parte del activo no 

corriente. 
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Con una vista general a la gráfica, se puede observar que a final del año 2022 todas las 

empresas presentan coberturas con ratios mayores de la unidad, por lo que actualmente 

ninguna de ellas tiene problemas para financiar su activo no corriente con recursos 

permanentes. Destacamos a ACS con una ratio de 1,44 es la empresa con mayor cobertura, 

por lo que cubre todo el activo no corriente e incluso puede cubrir parte del activo 

corriente con sus recursos permanentes. El resto de empresas tienen menor cobertura, 

pero igualmente los datos son positivos con ratios entre 1 y 1,20. 

Analizando la evolución de ACS desde el año 2012 se observa que su cobertura en los 

inicios es muy similar a la de Acciona y Ferrovial, pero muy irregular porque cada año 

tiene picos que suben y bajan entre la unidad y el 1,20. Hasta el año 2019, que a pesar de 

dar su cobertura más baja con una ratio de 1,01 se recupera y la aumenta hasta conseguir 

su máximo en el año 2021 con un 1,68. 

En sus inicios desde el año 2012, tanto Acciona como Ferrovial tenían coberturas muy 

iguales, en torno al 1,1. A partir del 2018 hay un cambio, pues Ferrovial aumentó su 

cobertura hasta dar su máximo en 2020 con una ratio de 1,38. Por otro lado Acciona ve 

como su cobertura decrece en el 2018 dando su peor dato con una ratio de 0,94. 

Posteriormente su cobertura mejora y a partir del 2021 vuelve a estar por encima de la 

unidad. 

Por último, analizando a Sacyr, se puede ver como en los inicios del período de estudio 

llegó a presentar serios problemas de cobertura. Partiendo de datos negativos de cobertura 

desde el 2012, llegó a tener una ratio de cobertura de 0,65 en 2014, por lo que necesitaba 

de su pasivo corriente para financiar el activo no corriente. Desde ese mal año ha 

mejorado considerablemente su cobertura y en los períodos siguientes ha mantenido unas 

ratios estables entre el 1 y el 1,20.  

7. ANÁLISIS ECONÓMICO 

A continuación, se va a realizar el análisis económico de las distintas empresas estudiadas. 

En él se va a proceder a estudiar la evolución de sus cifras de negocios desde el año 2012, 

así como sus respectivas rentabilidades económicas y financieras a lo largo del período 

de estudio.  
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7.1 EVOLUCIÓN DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 

Este gráfico nos enseña la evolución de las cifras de negocios de todas las empresas 

estudiadas, desde el año 2012 hasta el 2022. 

 

A simple vista, se puede observar cómo hay una de las empresas que destaca notablemente 

sobre las demás en cuanto a su importe neto de cifra de negocios. Esta empresa es ACS, 

cuya cifra de negocios siempre ha estado muy por encima del resto de empresas para cada 

uno de los años en los que se hace el estudio. Su cifra más reciente es de 33.615.234 mil 

euros, mejor que su año anterior en 2021 que tuvo unas ventas totales de 27.836.658 mil 

euros, su dato más bajo dentro del período estudiado. A pesar de lograr sus mayores ventas 

en el año 2019, es a partir de ese momento en el cual la empresa empieza a tener peores 

números y ve como las cifras siguen cayendo hasta llegar al año 2021, provocado en gran 

medida por la emergencia sanitaria por COVID 19.  

El resto de las empresas presentan cifras de negocios muy estables a lo largo de los años, 

entre los 5.000.000 mil y los 10.000.000 mil euros. Acciona ha mantenido unas ventas 

muy similares desde el año 2012, aunque resulta llamativo que desde el año 2020 ha 

mejorado y aumentando bastante su importe neto de negocios, llegando a los 11.195.000 

mil euros en 2022, su dato más alto.  

Por su parte, Ferrovial también comenzó desde 2012 con cifras cercanas a las de Acciona, 

pero consiguió tener un crecimiento anual positivo en cuanto a sus ventas hasta el año 

2017, donde consiguió su máximo de 12.208.000 mil euros. De 2017 a 2018 sufre un 
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bajón considerable del 53,01% en su cifra de ventas, pero supo sobreponerse en el 

momento y conseguir de nuevo un crecimiento positivo hasta llegar a la actualidad. 

Finalmente, Sacyr es la empresa que menos cifra de negocios tiene entre las empresas, 

aunque en los últimos años ha alcanzado cifras muy cercanas a Ferrovial y Acciona. 

Desde el 2012 hasta el 2016 tuvo un pequeño decrecimiento, pero a pesar de ello 

posteriormente ha podido crecer y aumentar su cifra de negocio. Finalizó el año 2022 con 

unas ventas de 5.851.724 mil euros, lo que supone un crecimiento del 60% respecto al 

año 2012. 

7.2 RENTABILIDAD ECONÓMICA 

La rentabilidad económica de una empresa es el beneficio que obtiene a partir de sus 

inversiones realizadas, es la ganancia que dejan todas esas inversiones. También nos 

permite conocer la productividad que es capaz de generar todo el activo de la empresa. El 

indicador más conocido para medir la rentabilidad económica es el ROI (Return On 

Investment), el cual nos permite medir la rentabilidad sobre el resultado antes de intereses 

e impuestos. 

A continuación, se muestra gráficamente la evolución de las distintas ROI para todas las 

empresas, durante el período de estudio entre los años 2012 y 2022. 

 

En el gráfico podemos observar que, generalmente en los últimos años todas las empresas 

han obtenido rentabilidades positivas, a pesar de que hubo años en los que algunas de las 

empresas tuvieron caídas en sus rentabilidades y dieron resultados negativos. 
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Los años posteriores parece que las rentabilidades se estabilizaron, aunque siguen siendo 

dispares entre las empresas. 

Acciona presenta una rentabilidad económica del 6,11% a final del año 2022. Lo que 

significa que, de cada 100 euros invertidos por la empresa, genera 6,11 euros de beneficio 

de RAIT, siendo una de las empresas con mejor rentabilidad económica entre las cuatro 

que se están estudiando. Viendo las demás rentabilidades de años anteriores, Acciona ha 

conseguido estabilizarse con datos muy cercanos al 4% y 5% la gran mayoría de años, 

salvo en el año 2013 cuando sufre una gran caída en su rentabilidad. Ese año aporta un 

dato negativo de -10,92%, explicado por su deterioro de inmovilizado durante ese año. 

Sacyr es la empresa que mejor rentabilidad tiene en la actualidad con un 8,21%. Por cada 

100 euros que invierte, genera un beneficio antes de interese e impuestos de 8,21 euros. 

Es su mejor dato de los últimos 10 años, pues comenzó el 2012 con valores negativos de 

rentabilidad del -5,83%, reponiéndose para volver a tener resultados positivos a 

excepción del año 2015, donde volvió a obtener resultados negativos. Los años siguientes 

ha seguido con rentabilidades cercanas al 5%. 

ACS, al igual que las demás empresas, ha tenido rentabilidades irregulares durante este 

período de estudio, aunque es verdad que siempre ha presentado rentabilidades positivas 

cercanas o incluso por encima del 5%. En 2022 tuvo una rentabilidad de 3,33% cifra algo 

menor que años anteriores, ya que en 2018 consiguió una rentabilidad de 5,95% su dato 

más alto dentro de estos últimos años. 

Por último, Ferrovial es la empresa que actualmente presenta una menor rentabilidad entre 

las cuatro con un 1,61%. Esta empresa también ha tenido rentabilidades bastante 

irregulares a lo largo del período, sobre todo los últimos años que ha visto como sus 

rentabilidades han caído notablemente hasta llegar a su mínimo del 0,98% en el año 2020. 

7.3 RENTABILIDAD FINANCIERA 

La rentabilidad financiera de una empresa, también conocido como ROE (Return on 

Equity) permite medir el beneficio que obtiene la empresa en relación a sus recursos 

propios, su patrimonio neto. El ROE es una ratio que indica la ganancia que obtienen los 

accionistas por el capital que han invertido en la empresa. 

En el siguiente gráfico se muestran las distintas rentabilidades financieras obtenidas por 

las empresas constructoras, estudiadas desde el año 2012 hasta el año 2022.  
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En el gráfico se puede observar como a finales del año 2022 todas las empresas presentan 

rentabilidades financieras positivas. Pese a ello, vemos como estas empresas no siempre 

han tenido estos resultados y ha habido rentabilidades muy irregulares a lo largo de los 

años de estudio. 

Sacyr es la empresa que actualmente tiene más rentabilidad financiera, con un 25,25% es 

el dato más alto para ella desde el año 2012. Esto se traduce a que por cada 100 euros que 

invierten los socios de la empresa, la empresa genera un beneficio final de 25,25 euros. 

En años anteriores como 2021 o 2019 la empresa no ha tenido estos resultados y ha 

presentado rentabilidades negativas, aunque los peores resultados para la empresa se 

dieron durante los años 2012 y 2013 con rentabilidades de -63,02% y -48,85% 

respectivamente. Esto supuso una pérdida de gran parte de los fondos propios que invirtió 

la empresa en esos dos años. 

Acciona, por su parte, siempre ha tenido rentabilidades positivas desde el año 2012, a 

excepción de 2013 cuando su rentabilidad financiera fue negativa del -57%, coincidiendo 

con su rentabilidad económica que también fue negativa en ese año. Posteriormente sus 

rentabilidades han sido bastante buenas y regulares, muy cercanas al 9% y 10%. Ha 

finales del año 2022 presenta una rentabilidad del 9,76% cifra muy parecida a las más 

altas de la empresa estos últimos años. 

El caso de ACS es similar al de Acciona, es una empresa que siempre ha tenido 

rentabilidades positivas, a excepción del año 2012 cuando tuvo una cifra negativa del -

24,42%. Los años siguientes fue muy regular, con rentabilidades alrededor o por encima 

del 20% fue la empresa que mejores datos aportó durante años. Actualmente, aunque su 
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rentabilidad ha caído un poco hasta el 12,67%, sigue siendo de las empresas que mejores 

datos aporta en este aspecto. 

Finalmente, Ferrovial, es la empresa con peor rentabilidad financiera entre las estudiadas, 

aunque es positiva con un 3,89%. Su peor año dentro de estos últimos once fue en 2020, 

aportando una rentabilidad negativa del -7,08% aunque la cifra no es tan mala 

comparándola con las demás negativas del resto de empresas. Siempre ha tenido 

rentabilidades financieras entre el 5% y 10%, aunque en el año 2020 excepcionalmente 

dio su máxima rentabilidad del período, llegando al 18,45%. 

8. ANÁLISIS BURSÁTIL Y VALORACIÓN DE 

EMPRESAS 

A continuación, se va a realizar un análisis de la situación bursátil de cada una de las 

empresas, desde el año 2012 hasta el año 2022. Finalmente se hará una valoración para 

cada una de las empresas. 

8.1 ANÁLISIS BURSÁTIL 

En este apartado se va a realizar el análisis bursátil de las empresas. Para ello se van a 

estudiar sus precios de cotización a lo largo del horizonte temporal del año 2012 hasta el 

2022, así como determinados índices bursátiles más relevantes para conocer mejor la 

situación de cada empresa dentro del mercado. 

En primer lugar, se va a estudiar la evolución que han tenido los precios de cotización de 

las acciones de cada una de las empresas, a partir del año 2012. 
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A primera vista, se puede apreciar como el precio de cotización es muy diferente para una 

empresa respecto a las demás. Todas las empresas han tenido ciertas subidas y bajadas en 

los precios, aunque una de ellas ha experimentado un crecimiento mayor en estos últimos 

años. 

Acciona es la empresa que más variación de precios ha tenido durante el plazo de 2012 a 

2022. Sus acciones comenzaron este período de estudio con relativos altibajos, con 

precios irregulares entre un año y otro. Pero a partir del año 2017, sus acciones tuvieron 

un gran crecimiento año tras año hasta llegar a fin de 2022 con un precio de 171,90 euros 

y ser la empresa constructora con mayor precio dentro del Ibex 35. Esto a supuesto una 

evolución extraordinaria para los inversores de la empresa, que han visto como las 

acciones han aumentado el precio de cotización en un 205% triplicando el precio que 

tenían en 2012. 

Por su parte, ACS también ha incrementado el precio de sus acciones desde el año 2012 

hasta el 2019, cerrando con un precio de 35,65 euros y aumentándolo en un 87%. 

Seguidamente en los años posteriores ha visto como el precio de cotización ha caído hasta 

los 26,77 euros al cierre del año 2022. 

Ferrovial se ha caracterizado este período por ser una empresa irregular en cuanto al 

precio de cotización de sus acciones, pues ha tenido años en los que subía y enseguida 

bajaba y viceversa. En el año 2019 tuvo un impulso en su precio, superando la franja de 

los 20 euros por acción y a cierre del año 2022 sus acciones cotizan a 24,47 euros. Sacyr 

es la empresa con las acciones con menor precio entre todas, dentro de este período 

temporal en el año 2013 alcanzó su mayor precio con 3,77 euros. Su evolución ha sido 

positiva desde el 2012, aunque con precios muy variables a lo largo de los años. En 2022 

sus acciones cotizan a 2,6 euros.  

A continuación, se va a estudiar la ratio de BPA, el beneficio por acción de cada una de 

las empresas. Se obtiene a partir de la división del beneficio neto por el número total de 

acciones de la empresa, por lo que representa cuánto de lo obtenido por la empresa como 

resultado de su actividad, correspondería a cada acción. En el siguiente gráfico se expresa 

la evolución de las distintas ratios de BPA, que abarcan desde el año 2012 hasta el año 

2022.  
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Analizando cada empresa una a una, observamos que en 2022 Acciona es la que mayor 

beneficio por acción obtiene entre las cuatro, con 11,21 euros/acción. Este es su mayor 

BPA dentro de los últimos once años, y como se puede comprobar en la gráfica en el año 

2013 tuvo datos negativos de -35,53 euros/acción, debido a las pérdidas generadas en ese 

ejercicio. 

ACS es la empresa con segundo mejor beneficio por acción en el año 2022, con 2,84 

euros/acción. A pesar de que en el año 2012 tuvo datos negativos ocasionados por las 

pérdidas del ejercicio, en los años posteriores se recuperó hasta alcanzar beneficios por 

acción cercanos a los 3 y 4 años por varios años.  

Por último, Ferrovial y Sacyr han tenido evoluciones bastante similares en cuanto a su 

beneficio por acción. Ambas empresas han estado por debajo de 1 euro/acción durante 

este periodo de tiempo, a excepción de Ferrovial que en 2021 consiguió 1,82 euros/acción 

siendo este su mejor dato. Por su parte, Sacyr no comenzó bien en 2012 y 2013, teniendo 

un BPA negativo en ambos que rápidamente solventó en los años posteriores. 

Para estudiar los dividendos existen dos indicadores muy importantes dentro del análisis 

bursátil, el dividendo por acción (DPA) y la rentabilidad por dividendo (dividend yield). 

El dividendo por acción indica cuanto recibe el accionista en forma de dividendos, por 

cada acción que tiene de la empresa. Por otro lado, la rentabilidad por dividendo nos 

indica qué cantidad de la inversión podemos recuperar únicamente con el reparto de 

dividendos de la empresa, y se obtiene a partir del cociente entre el dividendo y el precio 

de la acción. 
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En el año 2022, Acciona fue la empresa que más dividendos repartió con 4,10 

euros/acción. Seguidamente a ella tenemos a ACS y Ferrovial con dividendos muy 

similares, de 0,53 euros/acción y de 0,41 euros/acción respectivamente. En último lugar 

está Sacyr que repartió un dividendo de 0,058 euros/acción en el año 2022. Estos datos 

no son muy representativos porque no tienen en cuenta los precios de cotización de las 

acciones y por tanto lo normal es que empresas con precios elevados repartan más 

dividendos que las empresas que tienen precios más bajos de cotización. 

Por ello en el siguiente gráfico se analizan las distintas rentabilidades por dividendo que 

tienen las empresas desde el año 2012 hasta el 2022.  

 

Viendo el gráfico con los datos de manera general, observamos como las rentabilidades 

por dividendo de las empresas son bastante dispares entre ellas, además de que suelen ser 

muy irregulares en su evolución a través de los años. Actualmente, y con los datos del 

año 2022, vemos que todas las empresas se encuentran muy similares cerca del 2%. 

Acciona es la empresa que presenta una mejor rentabilidad por dividendo con un 2,39%, 

seguida de Sacyr y ACS con un 2,23% y 1,98% respectivamente. En último lugar está 

Ferrovial con una rentabilidad por dividendo del 1,68%.  

Se puede resaltar la caída que ha sufrido Ferrovial en sus rentabilidades a lo largo de estos 

últimos once años. En 2012 presentaba una rentabilidad del 11,16% que ha visto como ha 

ido cayendo año tras año hasta llegar al 1,68% del 2022, siendo este su peor año. Por otro 

lado, está la situación de Sacyr, que a pesar de ser muy variable ha pasado de 

rentabilidades del 0%, porque no repartía dividendos, a rentabilidades del 6,32% en 2018.  

Acciona y ACS han tenido evoluciones similares a lo largo de estos años, con 

rentabilidades en la franja del 4% y 6%. Aunque a partir del 2018 se observa que las 
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rentabilidades de Acciona caen y por contra las de ACS suben, hasta llegar a un 8,27% en 

el año 2021. Finalmente, ambas rentabilidades acaban siendo muy similares para el año 

2022, tal y como se ha comentado antes, después de la gran caída por parte de ACS. 

Una de las ratios más importantes en cuanto al análisis bursátil es el Price Earning Ratio 

(PER), que relaciona el precio de las acciones de una empresa con los beneficios por 

acción. Usualmente se dice que el PER indica el número de años en los que el accionista 

va a tardar en recuperar la inversión realizada. De este modo, al inversor le interesa que 

el PER de las empresas sea lo más bajo posible. 

Normalmente, unas ratios de PER por debajo de 10 suelen indicar dos cosas, que la acción 

se encuentra infravalorada, o que los inversores creen que los beneficios de la empresa 

tienden al declive. Lo adecuado para los analistas es que las ratios se encuentren en un 

rango de entre 10 y 17. Por encima de esos niveles puede que la acción se encuentre muy 

sobrevalorada o que los beneficios hayan crecido desde su publicación. En ocasiones 

puede indicar el pensamiento de los inversores acerca de que los beneficios futuros van a 

crecer.  

A continuación, se muestra un gráfico con la evolución de las distintas ratios PER que 

han tenido las empresas, desde el 2012 hasta el 2022. 

 

Refiriéndonos al último año de estudio, se puede observar cómo las empresas tienen un 

PER positivo donde destaca el caso de Ferrovial, con una ratio de 58,94 muy elevada con 

respecto a las demás empresas que están entre 5 y 15. En este año la empresa mejor situada 

en cuanto a PER es Acciona con una ratio de 15,33 que se encuentra en el rango más 

adecuado según los analistas. Los inversores de Acciona tardarían algo más de 15 años 
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en recuperar el precio que pagaron por la acción a través de los beneficios de la empresa. 

Por su parte, ACS también podría considerarse adecuada ya que su ratio de 9,41 está muy 

cercana al 10. En cambio, Sacyr presenta una ratio muy baja en 2022, con un PER de 4,95 

se encuentra muy por debajo de lo más adecuado, por lo que es posible que sus acciones 

estén infravaloradas o que hay malas expectativas en cuanto a los beneficios de la 

empresa. 

Si vemos la evolución de los años anteriores, tenemos que las empresas han pasado por 

todas las situaciones, sus acciones han estado sobrevaloradas o infravaloradas en algún 

momento de los últimos años. La empresa que ha conseguido una mayor estabilidad ha 

sido Acciona, porque sus PER siempre se han conseguido mantener en un rango entre 10 

y 17, salvo en el año 2013 que tiene una ratio negativa de -1,18 debido a las pérdidas 

obtenidas en ese ejercicio. Un caso muy similar al de Acciona es el de ACS, que ha tenido 

unos PER algo inferiores a 10 los últimos años, por lo que generalmente sus acciones han 

estado infravaloradas. Ferrovial es la empresa que más oscilaciones ha tenido, aunque ha 

tenido unos PER cercanos a 15 algunos años, ha habido otros que se han disparado hasta 

el 76,56 como en el año 2019. Por último, Sacyr es un caso parecido, pero teniendo unos 

PER muy bajos o negativos todos los años, por lo que sus acciones han estado siendo 

infravaloradas. 

Finalmente, con este gráfico, se va a analizar la evolución del Book to Market de las 

empresas durante los últimos 11 años. Esta ratio lo que hace es comparar el valor contable 

de las empresas con su valor de mercado, es decir, compara su patrimonio neto con su 

capitalización bursátil. Se utiliza para obtener el valor de una empresa que cotiza en bolsa. 

Si las ratios se encuentran por encima de la unidad, entonces la acción estará infravalorada 

en el mercado, y si es menor, estará sobrevalorada.   
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Los datos del año 2022 nos muestran que todas las empresas tienen un Book to Maket 

inferior a 1, por lo que todas ellas se encuentran sobrevaloradas en el mercado. Esto es 

positivo, ya que significa que las empresas tienen proyecciones de beneficios futuros por 

los inversores.  

En cambio, para los años anteriores, vemos que esto no ha sido siempre así. Sacyr se ha 

caracterizado por tener unas ratios por encima de la unidad la mayoría de años, por lo que 

generalmente se ha encontrado infravalorada. Puede ser algo negativo para la empresa, 

pues es interpretable que va a tener malas expectativas futuras en cuanto a los beneficios 

de la empresa. Otra de las empresas que se ha encontrado infravalorada es Acciona, 

concretamente entre los años 2012 y 2014, que es cuando sus ratios han sido superiores a 

1. Las únicas empresas que han mantenido cierta estabilidad en su Book to Market en este 

plazo de años han sido ACS y Ferrovial, mostrando todos los años valores inferiores a la 

unidad, por lo que siempre han estado sobrevaloradas y los inversores esperaban 

beneficios futuros por su parte. 

8.2 VALORACIÓN DE EMPRESAS 

El valor de una empresa se refiere a lo que es capaz de generar la propia empresa en años 

futuros. A continuación, se va a realizar una valoración para cada una de las empresas 

estudiadas, y para ello se utilizará el método de descuentos de flujos de caja libres. De 

este modo conoceremos la capacidad que tienen las empresas de generar flujos de caja 

futuros y, por consiguiente, su valor de mercado.  

Para realizar los cálculos se han proyectado a los 5 años siguientes las cifras del último 

año analizado, el 2022. (ver Anexo VI) 

Las hipótesis utilizadas para la realización de las proyecciones han sido las siguientes: 

- Para el cálculo del BAIT de los años futuros. Se ha supuesto un crecimiento igual 

al promedio total de todos los años estudiados. Partiendo desde el del año 2022. 

- La tasa impositiva utilizada para los años posteriores ha sido del 25%. 

- Se ha calculado la tasa de crecimiento anual de la amortización. Se ha supuesto 

que la amortización va a crecer de manera constante los años siguientes, siguiendo 

está tasa de crecimiento. 

- Para el cálculo de la inversión en Necesidades Operativas de Fondos (NOF) se ha 

realizado la suma de existencias, deudores y tesorería, y se le han restado los 
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acreedores comerciales. Como tasa de crecimiento se ha utilizado la variación 

promedio del período. 

- Para la inversión en activo no corriente se ha realizado el promedio de inversión 

de todos los años estudiados, también se ha escogido la tasa de crecimiento 

promedio del período.  

- La tasa de crecimiento a posteridad (g) se ha considerado un 3,10% según las 

previsiones de crecimiento del PIB para el año 2024, según ha estimado el FMI.  

Figura 8.1. Tasa de crecimiento 

 

Los datos utilizados para la obtención del CMPC o WACC (Weighted Average Cost of 

Capital), son los siguientes:  

- Para el cálculo de la rentabilidad esperada por los accionistas, se ha obtenido a 

partir de la siguiente expresión.  Ke = Rf + (Beta*(Rm – Rf)) 

- La rentabilidad libre de riesgo (Rf) que se ha tomado como referencia es el valor 

del bono español a 10 años. Que a 1 de enero de 2023 es de 3,33%. 

- La rentabilidad del mercado (Rm) es el valor promedio de la rentabilidad que ha 

dado el IBEX 35 en este año, del 12%. 

- Las Betas de cada una de las empresas se han obtenido a partir de una página web 

de análisis de empresas.13 Estos datos nos muestran la volatilidad de cada una de 

las empresas en el mercado. 

- El patrimonio neto que se utiliza es a valor de mercado, es decir, su capitalización 

bursátil. 

- Se utiliza la deuda financiera neta de la empresa.  

- El coste de la deuda (Kd) se ha calculado como el promedio de dividir los gastos 

financieros entre el pasivo total de la empresa durante el periodo estudiado. 

 

 
13 https://www.infrontanalytics.com/  

https://www.infrontanalytics.com/


Análisis y valoración de las empresas cotizadas del sector de la construcción en España 

 

43 
 

En el gráfico siguiente se muestra una comparativa entre los precios de cotización de las 

acciones a 31 de diciembre de 2022, y el valor de la acción calculado para cada una de 

las empresas.  

 

Respecto al caso de Acciona, se puede observar a simple vista como el valor contable de 

la acción calculado (261,27€) es bastante mayor que su precio de cotización (171,90€), 

indicando que las acciones de Acciona se encuentran infravaloradas en el mercado. Este 

dato complementa las buenas previsiones que se esperan de Acciona, que ha visto como 

su cifra de negocios ha crecido mucho respecto a los años anteriores, así como sus 

resultados. Por tanto, la recomendación en este caso se centra en comprar sus acciones, 

ya que puede ser una buena oportunidad de inversión y la revalorización que pueden tener 

sus acciones es del 52%, pudiendo lograr así una cantidad importante de beneficio. 

Acerca de ACS, vemos que el precio de cotización de sus acciones (26,77€/acción) es 

mayor que el valor contable calculado por el método (14,90€/acción), por lo que las 

acciones de la empresa estarían un tanto sobrevaloradas por el mercado. ACS, a pesar de 

ser la empresa con mayor volumen de cifra de negocios y la más grande de entre las 

estudiadas, sobre todo por número de activos y de empleados, ha sufrido de cierta manera 

los efectos de la pandemia y ha visto reducidos sus cifras de ventas y resultados. En el 

cómputo global, la empresa ha disminuido en activos respecto a comienzos de la década 

de los 2010. La recomendación si seguimos el método es la de desinvertir en los títulos 

de ACS, aunque no necesariamente, pues debido a la importancia que tiene la empresa en 

el sector y los mercados donde se encuentra puede ser factible su recuperación si tenemos 
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en cuenta sus datos más recientes de 2022, además el precio de cotización se ha mantenido 

estable durante los últimos 10 años. 

En cuanto a Ferrovial, el precio de cotización de sus acciones (24,47€/acción) es menor 

que el valor contable calculado (33,51€/acción). Las acciones de Ferrovial se encuentran 

infravaloradas por el mercado, en este caso de cara al inversor, lo mejor es invertir en 

acciones de Ferrovial ya que se espera que suban su precio en un futuro obteniendo una 

revalorización del 37% en sus acciones. Sus datos más recientes de 2022 son buenos, los 

mejores de los últimos años, por lo que se puede presentar como una opción para los 

inversores. 

Finalmente tenemos a Sacyr. El valor contable de sus acciones (8,89€/acción) es 

notablemente superior a su precio de cotización (2,60€/acción) por lo que lo más 

recomendable para los inversores sería la compra de acciones de Sacyr. Sobre todo, si 

tenemos en cuenta que se podría obtener un margen de revalorización de hasta un 240%. 

Los últimos años la empresa ha conseguido cifras de ventas muy interesantes 

comparándola con las demás empresas del sector, y su crecimiento desde 2012 ha sido 

muy notable. 

9. CONCLUSIONES 

De siempre ha sido conocida la importancia del sector de la construcción en la economía 

de nuestro país. A pesar de lograr su máximo valor sobre el PIB en 2006 con un 11%, la 

crisis económica golpeó duramente a este sector y muchas empresas se vieron obligadas 

a cesar su actividad, dejando en la calle a miles de personas. Parecía que, tras superar la 

crisis, las empresas se estaban recuperando poco a poco y volviendo a lograr un ligero 

crecimiento, pero volvió a aparecer otro contratiempo que tuvo un fuerte impacto en el 

sector, la pandemia por COVID 19. Esto provocó un fuerte decrecimiento de la industria 

que, junto con el aumento en los precios de los materiales, han hecho mucho más difícil 

lograr una estabilidad y crecimiento. Aunque en los dos últimos años se están 

consiguiendo cifras muy similares a los niveles prepandemia.  

Si nos enfocamos en el análisis patrimonial de las empresas, se puede ver que la gran 

mayoría presentan una estructura similar, si eliminamos el caso de ACS. En el campo de 

las inversiones tiene mucha importancia el activo no corriente, por encima del 60% del 

activo total. A su vez, si hablamos de su financiación destaca notablemente la financiación 

ajena frente la autofinanciación. Todas las empresas presentan un endeudamiento alto 
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debido a la necesidad de financiación que requieren todas estas empresas para poder llevar 

a cabo los grandes proyectos que ejecutan, tanto físicamente como económicamente. 

Generalmente, las masas patrimoniales de las empresas han aumentado positivamente 

durante el período de estudio, lo que nos puede indicar un crecimiento del sector y su 

respectiva recuperación tras la pandemia. 

En cuanto al análisis financiero de las empresas, se puede mencionar que todas ellas 

tienen la capacidad de solventar sus deudas a corto plazo, tienen una liquidez adecuada. 

No siempre ha sido así, pues a lo largo de los años estudiados Sacyr ha tenido épocas en 

los que presentaba problemas para solventar la deuda, concretamente a comienzos de la 

década de 2012. Todas las empresas han sido solventes frente su deuda a largo plazo, 

aunque es verdad que algunas empresas tienen menos recursos para afrontarlas como 

Sacyr, en cambio Ferrovial o Acciona presentan mucha capacidad frente a ellas. Como se 

ha mencionado en el análisis patrimonial, las empresas están altamente endeudadas 

porque necesitan de mucho capital para poder abordar los proyectos constructores, sobre 

todo Sacyr está muy por encima del resto. Es posible que ese nivel de deuda se relacione 

con la adjudicación de proyectos, y finalmente llegue a dar unas buenas cifras de negocio 

suponiendo un crecimiento para la empresa.  

En el análisis económico, se concluye que el nivel de cifras de negocios es muy similar o 

incluso inferior del nivel al inicio del período. En el caso de ACS, su volumen de negocio 

ha disminuido considerablemente debido a la pandemia, aunque sus cifras son muy 

superiores a las del resto de empresas del sector. Consecuentemente a esto, los resultados 

de las empresas se han visto muy influenciados por su número de ventas, en los que hay 

datos que incluso son negativos en algunos años. La tendencia más reciente en este 

aspecto es positiva, pues parece que todas las empresas se están recuperado y han 

obtenido resultados muy buenos en el 2022 como Acciona y Sacyr que han mostrado sus 

mejores números de todo el período de estudio. Las rentabilidades económicas y 

financieras actuales son buenas generalmente y se encuentran por encima del 1%, hasta 

han llegado a ser las más altas de los últimos años. Salvo los años de la recesión, todas 

las empresas siempre han podido mantener unas rentabilidades estables menos algún caso 

excepcional que se ha dado en Sacyr. 

En el análisis bursátil, podemos observar un comportamiento positivo en la evolución de 

las acciones de todas las empresas dentro del mercado del IBEX 35. Sacyr, ACS y 

Ferrovial se han revalorizado un poco a lo largo de los años, pero si hablamos de Acciona 
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sus acciones han experimentado una revalorización excepcional desde principios del 

período de estudio, triplicando su precio. Respecto al beneficio por acción (BPA), al igual 

que con el precio de cotización todas las empresas mantienen un BPA similar y estable 

durante el período menos Acciona que ha crecido un poco en este aspecto. En cambio, los 

datos sobre las rentabilidades por dividendo no son buenos, todas las empresas han 

decaído respecto a los años anteriores y tienen rentabilidades entorno al 2%, de las cifras 

más bajas del período estudiado. En términos de PER, las empresas que destacan son 

Acciona y ACS que se encuentran en el rango óptimo para recuperar la inversión según 

los analistas.  

Finalmente, si atendemos a las valoraciones de las empresas de acuerdo al método de 

Descuento de Flujos de Caja las empresas infravaloradas por el mercado serían Acciona, 

Ferrovial y Sacyr, por lo que lo ideal sería mantener posiciones o incluso comprar 

acciones de estas empresas, ya que se revalorizarán en el futuro. Por el contrario, las 

acciones de ACS están sobrevaloras y por tanto lo mejor sería una venta porque puede 

que su precio caiga en el futuro. 
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ANEXO I: MARCO TEÓRICO 
Tabla 1.1. Relaciones lógicas 

Liquidez Activo corriente / Pasivo corriente 

Solvencia Activo / Pasivo 

Endeudamiento Pasivo / Patrimonio neto 

Cobertura Recursos Permanentes / Activo no 

corriente 

 

Tabla 1.2. Indicadores del análisis financiero a corto plazo 

Capital Circulante Activo corriente – Pasivo corriente 

Liquidez Inmediata (Activo corriente – Existencias) / Pasivo 

corriente 

Ratio Tesorería Disponible / Pasivo corriente 

 

Tabla 1.3. Indicadores del análisis financiero a largo plazo 

Solvencia Activo / Pasivo 

Cobertura de inmovilizado con recursos 

propios 

Patrimonio Neto / Inmovilizado 

Cobertura de inmovilizado con recursos 

permanentes 

Recursos permanentes / Inmovilizado 

Endeudamiento Pasivo / Patrimonio Neto 

Composición endeudamiento Pasivo no corriente / Pasivo corriente 

Capacidad de devolución de deudas RAIT / Pasivo 

 

Tabla 1.4. Indicadores del análisis económico 

ROI RAIT / Activo 

Rentabilidad de los activos antes de 

intereses 

RAT / Activo 

Rentabilidad de los activos después de 

impuestos 

Resultado del ejercicio / Activo 

Rentabilidad financiera antes de intereses RAT / Patrimonio Neto 

Rentabilidad financiera después de 

intereses 

Resultado del ejercicio / Patrimonio Neto 
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Tabla 1.5. Indicadores del análisis bursátil 

Beneficio por acción (BPA) Resultado del ejercicio / Nº de 

acciones 

Dividendo por acción Dividendos / Nº de acciones 

Price Earning Ratio (PER) Precio de cotización / Beneficio por 

acción 

Rentabilidad por dividendo (Dividend 

yield) 

Dividendo por acción / Precio de 

cotización 

Book to market Patrimonio neto / Capitalización 

bursátil 

 

 

ANEXO II: ANÁLISIS CONTEXTUAL 
Figura 2.1. Presupuesto en Infraestructuras (1996 – 2022) 

 

 

Figura 2.2 Previsión de coste de materiales de construcción. 
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Figura 2.3 Evolución del paro español, en el sector de la construcción 

 

 

Tabla 2.4 Empresas por número de trabajadores 

 

 

Tabla 2.5 Empresas según su actividad 



ANEXO III: ANÁLISIS PATRIMONIAL 

Tabla 3.1. Análisis patrimonial de Acciona 

MASA PATRIMONIALES (en miles de euros) 

 

ESTRUCTURA: 
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EVOLUCIÓN: 

 

RELACIONES LÓGICAS: 
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Tabla 3.2. Análisis patrimonial de ACS 

MASA PATRIMONIALES (en miles de euros): 

 

 

ESTRUCTURA:  
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EVOLUCIÓN:  

 

 

RELACIONES LÓGICAS: 
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Tabla 3.3. Análisis patrimonial de Ferrovial 

MASAS PATRIMONIALES (miles de euros): 

 

 

ESTRUCTURA:  

 

 



Análisis y valoración de las empresas cotizadas del sector de la construcción en España 

 

56 
 

EVOLUCIÓN:  

 

 

RELACIONES LÓGICAS: 
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Tabla 3.4. Análisis patrimonial de Sacyr 

MASAS PATRIMONIALES (en miles de euros): 

 

ESTRUCTURA: 
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EVOLUCIÓN: 

 

 

RELACIONES LÓGICAS: 
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ANEXO IV: ANÁLISIS FINANCIERO 

Tabla 4.1. Análisis financiero a corto plazo 

 

ACCIONA 

 

 

ACS 

 

 

FERROVIAL 
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SACYR 

 

 

Tabla 4.2. Análisis financiero a largo plazo 

 

ACCIONA 

 

 

ACS 
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FERROVIAL 

 

 

SACYR 
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ANEXO V: ANÁLISIS ECONÓMICO 

Tabla 5.1. Datos e indicadores 

ACCIONA 

 

 

ACS 
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FERROVIAL 

 

 

 

SACYR 
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ANEXO VI: ANÁLISIS BURSÁTIL Y VALORACIÓN DE EMPRESAS 
Tabla 6.1 Indicadores bursátiles 

(Capitalización bursátil expresada en miles de euros) 

 

ACCIONA 

 

 

ACS 
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FERROVIAL 

 

 

SACYR 
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Tabla 6.2. Valoración de empresas 

ACCIONA: 
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ACS: 
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FERROVIAL: 
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SACYR:  

   

 


