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RESUMEN 
Este trabajo fin de grado se centra en el análisis y la valoración de cinco empresas del 

sector de la construcción. El sector ha sido muy importante en el país, pero tras el estallido 

de la crisis ha perdido peso en la economía doméstica. 

A través del estudio del sector realizado con un análisis PESTEL y las cinco fuerzas de 

Porter, un análisis contable centrado en el estudio patrimonial, financiero y económico y 

un análisis bursátil, se va a tratar de explicar la situación de las empresas durante la última 

década y como han sido capaces de afrontar los problemas que han surgido tras la crisis. 

Por último, se valorarán las empresas a través del descuento de flujos de tesorería libre 

para aconsejar a los futuros inversores. 

 

ABSTRACT 
 
This degree final dissertation has been focused on the analysis and valuation of five 

companies in the building sector. The sector has been very important in the country, but 

after the outbreak of the crisis it has lost weight on the domestic economy. 

Through the study of the sector carried out with a PESTEL analysis and the Porter´s Five 

Forces, an accounting analysis focused on the patrimonial, financial and economic study 

and a stock market analysis, it will try to explain the situation of companies during the 

last decade and how they have been able to face the problems that have arisen after the 

crisis. 

Finally, companies will be valued through the discount of free cash flows to advise further 

investors. 
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1. INTRODUCCIÓN Y OBJETIVOS 

El sector de la construcción en España ha sufrido un gran cambio en la última década, su 

impacto en la economía se ha reducido a la mitad tanto en el PIB como en la 

empleabilidad. En los primeros años de estudio el sector gozaba de unas condiciones 

ideales las cuales hicieron que las empresas de construcción fueran un motor importante 

para la economía española. Pero la crisis de 2008 afecto especialmente a la construcción, 

haciendo que muchas empresas cerraran y otras comenzaran un gran proceso de 

regeneración.  

 

Actualmente las previsiones para el sector son positivas para los próximos años, lo cual 

indica que la reestructuración y cambios internos realizados para combatir la crisis están 

surtiendo efecto. Sin embargo, no se tiene que perder de vista que los datos anteriores a 

la crisis para el sector van a ser difícilmente alcanzables en un corto o medio plazo. 

 

El objetivo del trabajo se centra en el análisis y la valoración de 5 empresas presentes en 

el sector de la construcción española. A través de lo cual se va a poder entender el proceso 

interno por el cual han pasado para solventar la crisis y mantenerse en un sector con 

graves problemas estructurales. Las empresas objeto de análisis son:  

 

- ACCIONA  

- ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS (ACS)  

- FERROVIAL  

- FOMENTO DE CONSTRUCCIÓN Y CONTRATAS (FCC)  

- OBRASCON HUARTE LAIN (OHL). 

 

Este análisis se va a realizar desde el estudio del entorno general al específico de cada 

empresa. Para ello el análisis del entorno general estará apoyado en un análisis PESTEL 

y en las cinco fuerzas de Porter. Tras este estudio se comprenderá las bases sobre las 

cuales las empresas están operando y en qué tipo de sector se mueven con sus respectivas 

oportunidades y amenazas. 
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El análisis contable se centrará en el estudio de los datos que las empresas presentan 

anualmente, con los balances consolidados y las cuentas de pérdidas y ganancias de la 

última década. A través de estos datos se podrá ver su situación real y realizar un análisis 

patrimonial, financiero y económico. 

Para finalizar el estudio se realizará un análisis bursátil y la posterior valoración de las 

empresas. El análisis bursátil se realizará a través de las ratios bursátiles más importantes 

y la valoración a través de los descuentos de flujos de tesorería libres para la posterior 

comparación con los datos de los mercados y estudio de la relación que estos tienen con 

la información exterior de la empresa. 

 

Finalmente, se realizará una conclusión con todo lo abordado y en la cual se dará una 

previsión a futuro desde un punto de vista personal. 

 

2. METODOLOGÍA 

El análisis del entorno general se va a desarrollar a través del estudio estratégico del 

entorno con un análisis PESTEL y el estudio de la estructura del sector con el modelo de 

las cinco fuerzas de Porter.12 

 

El análisis PESTEL realiza un diagnóstico del entorno general a través de varias 

dimensiones: política, económica, socio-cultural, tecnológica, ecológica y legal.  

 

El modelo de las cinco fuerzas de Porter centra su estudio en las fuerzas que en su 

conjunto determinan el atractivo de una industria y la posibilidad de obtener beneficios 

dentro de ésta.  

Las cinco fuerzas del modelo son: competidores dentro de la industria (Rivalidad), los 

competidores potenciales (Amenaza de nuevos entrantes), productos sustitutivos, clientes 

(Poder negociador) y proveedores (Poder negociador).  

                                                        
1 Tanto el análisis PESTEL como las cinco fuerzas de Porter, se han consultado en NAVAS, J.E. y GUERRAS 

L.A. (2016): Fundamentos de dirección estratégica de la empresa 
2 Para Porter se ha consultado: MARTÍN, R. y GONZÁLEZ, J. (2011): Análisis estratégico de la industria de 
la construcción en España 
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El análisis contable se estructura en tres bases, el análisis patrimonial, el análisis 

financiero y el análisis económico.  

 

El análisis patrimonial se centrará en la estructura de las masas de las empresas y su 

evolución. Mientras que el análisis financiero estará compuesto de las ratios básicas 

(Liquidez, solvencia, endeudamiento y cobertura) y el fondo de maniobra.  

La liquidez pone en relación el activo corriente con el pasivo corriente de manera que se 

puede comprobar si la empresa en el corto plazo es capaz de hacer frente a sus deudas. 

La solvencia relaciona el activo con el pasivo y también es una ratio que comprueba la 

capacidad de la empresa de hacer frente a sus deudas, pero a diferencia de la liquidez lo 

hace con toda la estructura del activo. 

El endeudamiento relaciona el patrimonio neto con el pasivo de la empresa para 

comprobar si la cantidad de deuda externa es adecuada para la capacidad de pago propia. 

Finalmente, la cobertura es la relación entre la suma del patrimonio neto y el pasivo no 

corriente y el activo no corriente, de manera que se comprueba si la capacidad permanente 

de la empresa es superior a sus inversiones.  

 

El análisis económico aportara los datos relacionados con las cifras de negocio de las 

empresas en los periodos además de la rentabilidad económica y financiera.  

La rentabilidad económica o ROI por sus siglas en inglés (Return on Invest) mide el 

beneficio conseguido en comparación con la inversión necesaria para obtenerlo.  

En cambio, la rentabilidad financiera mide la rentabilidad en relación al capital aportado, 

es decir, respecto al patrimonio neto. La rentabilidad financiera es un dato con un gran 

atractivo para los accionistas. 

 

Finalmente, se realizará el análisis bursátil y la valoración de las empresas.3 Este análisis 

bursátil se centrará en el precio final anual y las ratios más importantes como son: El 

beneficio por acción, el dividendo por acción, la rentabilidad por dividendo, el PER (Price 

earnings ratio), el Book-to-Market y la ratio de rentabilidad anual.  

El PER relaciona el precio de la acción con el beneficio por acción e indica el tiempo en 

el cual la inversión se recuperará, este indicador tiene una interpretación especial.  

                                                        
3 El análisis contable, económico y bursátil se ha consultado en PASCUAL, J.G (2011): Análisis de la 
empresa a través de su información económico-financiera 



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

 

 

 6 

El Book-to-Market relaciona el precio de la empresa en la contabilidad con el precio en 

el mercado y a través de él se puede comprobar si el mercado tiene expectativas positivas 

o negativas del futuro de la empresa.  

Por último, la ratio de rentabilidad anual pone en relación las diferencias de cotizaciones 

inter anuales más los dividendos por acción durante el periodo, de forma que se obtiene 

las diferencias anuales reales para los accionistas. 

 

Por último, se realizará la valoración de las empresas en el último año con una previsión 

hasta el año 2021 la cual atenderá a la evolución de la última década y las noticias más 

recientes para cada empresa. Los datos necesarios del mercado para la valoración de las 

empresas se han obtenido del Banco de España y de la bolsa de Madrid.  

Se realizará a través de los descuentos de flujos de tesorería libres, este método se sustenta 

en la valoración anual de las empresas en el futuro para posteriormente descontar los 

resultados al momento actual con a una tasa denominada CMPC (Coste medio ponderado 

de capital).  

Estos resultados tienen en consideración el EBIT para poder obtener el resultado 

operativo neto. 

A este resultado se le añade las amortizaciones del periodo y se le descuenta la inversión 

en el fondo de maniobra y en activo no corriente. De esta forma se obtienen los flujos de 

tesorería libre esperados de cada año.   

 

Una vez descontados todos los flujos podemos compararlos con la deuda actual de la 

empresa y de esta forma conseguir el nuevo valor del Patrimonio neto para una vez 

dividido por las acciones conseguir el precio por acción actual de la empresa 

considerando el horizonte temporal del futuro.  

Este precio se puede comparar con el actual para tomar decisiones de cara a invertir en la 

empresa o valorar el mercado bursátil.4  

 

El último punto del estudio consiste en unas conclusiones tras todo lo visto hasta el 

momento.  

 

                                                        
4 La valoración por descuentos de tesorería libres se ha consultado en FERNANDEZ, P. (2013): Valoración 
de Empresas y Sensatez.  
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Añadir que de aquí en adelante todos los datos están expresados en miles de euros a 

excepción del análisis bursátil y la valoración por descuentos de flujos.  

 

3. ANÁLISIS DEL SECTOR 

3.1. Información de las empresas 

3.1.1. ACCIONA S.A. 

Acciona se constituyó en 1997 con la fusión de Entrecanales y Távora. Cuenta con 

alrededor de 34.000 empleados y forma parte del IBEX 35. 

Sus líneas de negocio se centran en infraestructuras viarias y todo tipo de ingeniería 

industrial. Además, Acciona tiene un fuerte compromiso con las energías renovables a 

través de proyectos y cuenta con un sector dedicado a plantas de gestión de aguas. 

Cuenta con un activo total en el año 2017 de 17.147.358.000,00 € y una cifra de negocio 

de 7.253.974.000,00 €. 

La empresa está fuertemente internacionalizada, tiene presencia en 65 países de los cinco 

continentes. 

 

3.1.2. ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS S.A. 

Fundada en 1997 tras la fusión de tres empresas: OCP construcciones, Ginés Navarro 

Construcciones y Vías. Cuenta con 195.00 empleados y es una de las grandes empresas 

del IBEX 35. Su línea de negocio es más tradicional dentro del sector de la construcción 

e infraestructuras.  

Su activo total en 2017 es de 31.880.684.000,00 € y la cifra de negocio de 

34.898.213.000,00 €.  

Tiene presencia en todos los continentes y más de 60 países.  
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3.1.3. FCC, FOMENTO DE CONSTRUCCIÓN Y CONTRATAS S.A.  

Nace en 1992 tras la fusión de Construcciones y Contratas y Fomento de Obras y 

Construcciones. Cuenta con 57.000 empleados y cotiza en el mercado continuo tras su 

salida del IBEX 35. Su línea de negocio se centra especialmente en los servicios públicos, 

a través de sus servicios medioambientales y de agua, los equipamientos urbanos y la 

generación de energías renovables.  

Cuenta con un activo total en el año 2017 de 10.566.921.000,00 € y una cifra de negocio 

de 5.802.032.000,00 €. 

 

FCC tiene presencia en 34 países de todo el mundo, principalmente Europa y Estados 

Unidos. 

 

3.1.4. FERROVIAL, S.A.  

Fue fundada en 1952, Tiene 95.000 empleados y forma parte del IBEX 35. La empresa 

opera a través de cuatro divisiones: Autopistas, Aeropuertos, Construcción y Servicios. 

El sector de Autopistas desarrolla y opera peajes. El de Aeropuertos se centra en el 

mantenimiento de aeropuertos en diferentes ciudades. El negocio de Construcción diseña 

y realiza obras públicas y privadas. Y el de Servicios consiste en el mantenimiento y 

conservación de infraestructuras y edificios.  

Su activo total en 2017 es de 22.989.590.000,00 € y la cifra de negocio de 

12.208.165.000,00 €.  

Ferrovial está presente en más de 15 países. 

 

 

3.1.5. OHL, OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. FERROVIAL, S.A.  

Fundada en 1999 tras la fusión de Obrascon, Huarte y Lain. Tiene alrededor de 26.000 

empleados y como FCC cotiza en el mercado continuo ya que también salió del IBEX 

35. Su negocio se engloba en cuatro áreas diferentes: construcción, industrial, servicios y 

desarrollos.  

Su activo total en 2017 es de 12.208.485.000,00 € y la cifra de negocio de 

3.216.351.000,00 €.  

 OHL tiene presencia en 29 países a través de los cinco continentes. 
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3.2. Análisis PESTEL 

El análisis PESTEL muestra de manera clara el entorno general al que las empresas del 

sector se enfrentan a través de varias dimensiones de estudio. 

 

1. Factores Políticos 

Desde 2009 la inversión en infraestructuras ha caído un 58%5. Este descenso de la 

inversión en los últimos años viene marcado por los ajustes necesarios hasta 2019 para 

cumplir los objetivos de reducción de déficit que marca la Unión Europea. Si en 2007 la 

inversión suponía el 4% del PIB y el 12% del gasto público total, hoy esta relación no 

alcanza la cota del 5%.6 

 

Por lo tanto, los factores políticos que afectan a las empresas del sector de la construcción 

no son nada positivos, además habría que añadir los problemas de transparencia y 

corrupción, los cuales en los contratos públicos se estima que cuestan 20.000 millones al 

año.7 

 

2. Factores Económicos 

El sector de la construcción ha sufrido un importante descenso desde el año 2008, la crisis 

económica ha afectado al país en todos sus ámbitos, pero el sector de la construcción ha 

sido uno de los más deteriorados. La aportación al PIB del sector en 2008 era de 113.190 

millones de euros, la cual se ha visto reducida año tras año hasta los 56.540 millones de 

euros en 2016. (Figura 1. Anexo.) 

 

Para el periodo entre 2018 y 2020 se prevé un crecimiento del 3,5% dentro del sector,8 en 

este crecimiento la vivienda es la actividad que más aporta seguido de la edificación no 

residencial. La ingeniería civil prevé un repunte de cara al periodo anterior a las 

elecciones municipales de 2019. 

Por lo tanto, se puede observar un cambio de tendencia en el sector para los próximos 

años en los cuales esta aportación al PIB crecerá de la mano del aumento de la actividad. 

                                                        
5 Según la fundación BBVA 
6 LAZCANO ACEDO, J. ¿Otra vez sin Presupuestos y sin obra pública? Cinco Días. 10/02/2018 
7 PAGE, D. La corrupción y la opacidad en los contratos públicos cuestan 20.000 millones al año. El 

Independiente. 26/07/2017 
8 ENRÍQUEZ-NISTAL, S. El sector de la construcción en España crecerá un 3,5% en el periodo 2018-2020. 
El Mundo. 01/12/2017 
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3. Factores Socio-Culturales 

En los primeros años de estudio el sector de la construcción acaparaba el 13% de la 

población activa.  

Los buenos salarios junto a la escasa cualificación necesaria hacían que muchos jóvenes 

se decidieran por trabajar en la construcción. Además, la creciente inmigración en el país 

también aporto un gran impacto laboral dentro del sector.  

La crisis de 2008 trajo consigo grandes problemas para el sector y con el descenso de la 

actividad las empresas no tenían otras opciones que despedir a sus empleados, los cuales 

una vez sin trabajo y con poca cualificación han tenido serios problemas para encontrar 

nuevos puestos, ya que recolocarse dentro del mismo sector ha sido imposible.  

 

Tras la crisis el sector ha pasado de acaparar el 13% de la población activa a únicamente 

el 5,9% en 2016. (Figura 2. Anexo.) 

 

4. Factores Tecnológicos 

En España el gasto en I+D es de los más bajos en Europa, incluso por debajo de países 

con economías inferiores.  

Desde el año 2009 y debido a la crisis, la inversión en I+D ha tenido una evolución 

negativa tanto en el sector público (-12,6%) como en el privado 

(-5,8%). (Figura 3. Anexo) 

 

En cuanto al sector de la construcción la innovación no representa algo crucial, pero no 

puede dejarse de lado esta investigación ya que el futuro es incierto y cualquier tecnología 

puede suponer una ventaja competitiva.  

 

El desarrollo de nuevos materiales es uno de los puntos clave a investigar dentro del sector 

además de las tecnologías digitales como la realidad aumentada, el internet de las cosas 

(IoT) o el escaneado digital.9 

 

                                                        
9 La innovación, la gran revolución pendiente del sector de la construcción española. LA VANGUARDIA. 

03/05/2017 
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5. Factores Ecológicos 

Existe en la sociedad un cambio de tendencia hacia la conservación del entorno y causar 

el mínimo impacto en éste.  

Las empresas del sector de la construcción deben seguir esta tendencia si no se quieren 

ver ensuciadas por problemas con el entorno y de esta forma perder reputación.  

 

Existe un decálogo de la bioconstrucción el cual sigue unos puntos como: Buscar 

ubicaciones adecuadas, emplear materiales biocompatibles e incorporar sistemas y 

equipos para el ahorro. (Figura 4. Anexo). 

 

6. Factores Legales 

El sector de la construcción es un sector muy importante dentro de la economía de España 

y por lo tanto la regulación es muy amplia.  

 

La ley de Contratos del Sector Público10 es sin duda la más importante y una de las que 

más cambios está sufriendo. Estos cambios están enfocados en erradicar la adjudicación 

irregular.  

 

La última modificación entro en vigor el 9 de marzo de 2018 y obliga a la contratación 

electrónica por parte de todas las administraciones públicas, de esta forma se establecen 

unas medidas contra la corrupción y aporta una mayor transparencia.  

 

La conclusión del análisis PESTEL es que los factores más importantes como son los 

económicos y legales están en una buena situación actualmente.  

 

Sin embargo, los políticos y socio-culturales podrían mejorar ya que la escasa inversión 

en el sector en la actualidad por parte del gobierno hace que los contratos públicos hayan 

disminuido desde el inicio de la crisis.  

 

En general se encuentra con una situación óptima, pero con margen de mejora. 

 

                                                        
10  Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Público, por la que se transponen al 

ordenamiento jurídico español las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 

2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014. 
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3.3. Modelo de las cinco fuerzas de PORTER 

Este modelo constituye una metodología estándar para investigar sobre las oportunidades 

y amenazas dentro de una industria en particular.  

Cuanto mayor es la posibilidad de obtener rentabilidades altas dentro del sector, mayor 

es su atractivo. 

 

1. Intensidad de la competencia actual 

El sector de la construcción fue uno de los sectores que más acuso la crisis de 2008, de 

manera que el 60,3% de las empresas desaparecieron.  

Los datos más actualizados datan de los primeros meses de 2017 y son alentadores de 

forma que se crearon cerca de 2000 empresas, un 13% de las totales creadas en España 

en ese periodo, la cifra más alta.11  

La mayoría de las empresas del sector son PYMES y únicamente unas pocas son grandes 

empresas, como las que se van a estudiar. Las empresas españolas dentro de este sector 

cuentan con una gran importancia a nivel global como se puede ver en el ranking de 2015. 

(Figura 5. Anexo.)  

Otros aspectos que hay que tener en cuenta para entender la intensidad de la competencia 

actual en el sector son el ritmo de crecimiento de la industria y las barreras a la salida. La 

industria es una industria madura la cual puede crecer, pero no de una manera que puedan 

entrar muchas empresas. Además, los costes de salida para las empresas establecidas son 

grandes. 

 

Todo esto indica que la intensidad de la competencia en el sector es alta. 

 

 

2. Entrada de competidores potenciales 

Las barreras a la entrada en este sector son muy grandes si se quiere competir con las 

grandes empresas. Además, se parte de una gran desventaja ya que las establecidas 

cuentas con la mayoría de los contratos importantes y tienen la confianza necesaria para 

llevar a cabo los proyectos futuros.  

                                                        
11 Construcción, el sector que crea más empresas en España en el inicio de 2017. CIC. 05/04/2017 
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En cambio, la entrada de competidores podría ser más fuerte en las PYMES ya que una 

nueva empresa no tiene tantas barreras como en el caso de las grandes y puede competir 

de una manera más eficaz.  

En ambos casos la reacción de los competidores establecidos es muy importante, ya que 

desde su posición pueden tomar medidas para disuadir a los nuevos entrantes potenciales. 

 

Por lo tanto, la entrada de competidores potenciales es media. 

 

3. Amenaza de productos sustitutivos 

En el sector de la construcción no se encuentran productos sustitutivos que realmente 

puedan afectar a la industria, más allá de la venta de viviendas de segunda mano, el cual 

realmente existe en casi todas las industrias. 

 

De manera que la amenaza de productos sustitutivos es baja. 

 

4. Poder negociador de los clientes 

En este punto hay que distinguir entre las adjudicaciones y la venta directa.  

 

En el caso de las adjudicaciones el poder negociador del cliente es muy alto.  

Las administraciones públicas suelen otorgar los contratos a la empresa que mejor 

proyecto entrega, normalmente tanto por calidad como por precio.  

 

En cambio, en la venta directa los clientes tienen un poder negociador bajo. Debido a que 

lo único que pueden hacer es aceptar o rechazar el precio establecido previamente por la 

empresa del sector. 

 

5. Poder negociador de los proveedores 

Existe un elevado número de empresas proveedoras, el producto es no diferenciado, las 

empresas pueden comprar grandes volúmenes y además los costes de cambio de 

proveedor son escasos.  

 

Son razones más que evidentes para concluir que el poder negociador de los proveedores 

es bajo. 
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La conclusión del análisis de Porter es que el sector de la construcción está fuertemente 

establecido, no existen grandes incentivos a la entrada debido a la gran cantidad de 

competidores tanto para las empresas pequeñas como para las grandes y al escaso margen 

que se podría conseguir con una gran inversión.  

Es cierto que existen atractivos en puntos como el escaso poder negociador de los 

proveedores o los nulos productos sustitutivos, pero no son relevantes para el atractivo de 

la industria. 

 

La probabilidad de conseguir rentabilidades altas en este sector es mínima y por lo tanto 

el atractivo para nuevas empresas es muy bajo. 

 

 

4. ANÁLISIS CONTABLE  

4.1. Análisis patrimonial  

 

A partir de este apartado y durante todo el análisis, las cuentas utilizadas son las cuentas 

consolidadas de estas empresas ya que albergan toda la información posible y todas las 

dimensiones de las empresas.12  

 

El análisis del patrimonio se va a realizar con el estudio de la estructura de las masas de 

las empresas y su evolución en la última década y las ratios básicas (Liquidez, solvencia, 

endeudamiento y cobertura). 

 

Liquidez y solvencia miden la capacidad de la empresa de hacer frente a sus deudas tanto 

a corto plazo como en su totalidad. El endeudamiento sirve para comprobar si la cantidad 

de deuda externa es adecuada para la capacidad de pago propia. Por último, la cobertura 

comprueba si la capacidad permanente de la empresa es superior a sus inversiones. 

                                                        
12 Dentro del anexo II se pueden comprobar las cuentas en detalle. 
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En cuanto al activo durante el año 2017, el año más reciente a analizar, se puede 

comprobar que existen diferencias sustanciales entre las diferentes empresas.  

 

ACS tiene una mayor concentración de activo corriente debido al peso de las partidas de 

Realizable y Disponible, para la empresa no es algo novedoso ya que esta distribución en 

el activo viene siendo así desde el año 2010.  

Esta distribución es todavía más acentuada en OHL para la cual el activo no corriente 

solo tiene un peso del 14%, esta gran diferencia es la primera vez que se ve en los últimos 

diez años y viene precedida de un cambio en la dirección del negocio por la cual OHL ha 

decidido centrarse en la construcción y deshacerse de sus activos no corrientes.13  

El resto de empresas del análisis presentan una estructura del activo casi idéntica en la 

cual los activos no corrientes suponen un 65% sobre el total.  

Este tipo de estructura es la más común entre las empresas del sector de la construcción 

ya que disponen de un gran número de activos no corrientes.  

                                                        
13 OHL vuelve a su origen constructor tras vender activos por más de 5.000 millones. El economista. 

22/10/2017 
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En cuanto a la estructura del patrimonio neto y el pasivo en el año 2017, se puede observar 

que en la totalidad de las empresas el pasivo supone un método de financiación mayor 

que la auto financiación.  

 

De nuevo Acciona, FCC y Ferrovial tienen una estructura más clásica dentro de las 

empresas de la construcción con especial atención al escaso peso que tiene la auto 

financiación en FCC.  

Tanto ACS como OHL tienen en el activo corriente la mayoría de la estructura total de 

su financiación lo cual es clave para ambas empresas ya que durante el corto plazo van a 

tener que hacer frente a las deudas o tratar de refinanciarse.  

Cabe destacar que esta estructura de pasivos dentro de ACS es algo repetido durante los 

últimos años, mientras que para OHL el pasivo corriente supone tanto dentro de la 

estructura debido a que en el año 2017 se ha tenido que convertir casi la totalidad del 

pasivo no corriente a corriente debido al paso de la deuda del largo plazo al corto plazo. 

 

Es apropiado para entender la última década de todas las empresas comprobar como sus 

masas han evolucionado haciendo la comparación entre el primer año de estudio 2007 y 

el último. 
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Por lo tanto, en esta gráfica se comprueba que todas las empresas con la excepción de 

OHL han visto reducido en la última década todas sus masas, los activos y su financiación 

tanto propia como ajena.  

 

La principal causa de este descenso es la crisis económica tan acentuada en España y 

especialmente en el sector de la construcción. Las empresas han tenido que reducir 

procesos inservibles y líneas de negocio no tan rentables como la principal.  

Además de disminuir sus capacidades para poder mantenerse operativas y de esta forma 

iniciar una gran reestructuración para poder afrontar el futuro de la mejor forma posible.  

 

Acciona y FCC son las dos empresas que tienen un mayor descenso en las tres masas 

patrimoniales, sus activos y pasivos se han visto reducidos en un 50%.  

El dato más alarmante en este sentido es la reducción del patrimonio neto de FCC en un 

78%, esto hace que la empresa no tengo un soporte real de auto financiación.  

ACS también ha visto reducidas todas sus masas, pero de manera más comedida, tanto el 

activo como el pasivo se han reducido en cifras cercanas al 25% y su patrimonio neto en 

un 51%. Esta reducción mayor que en el resto de partidas hacen que sus masas 

patrimoniales tengan un desajuste parecido al de FCC ya que sus masas no se ven 

reducidas de una manera equitativa lo que produce desequilibrios en la estructura.  
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Sorprendentemente la empresa más pequeña con gran diferencia en el inicio de la década 

ha sido la única de las analizadas que han tenido una evolución positiva.  

Ha aumentado sus activos en un 72%, sus pasivos en un 30% y su patrimonio neto en un 

356%.  

 

Estas cifras han hecho que OHL pase de ser una empresa muy pequeña en comparación 

al resto en cuanto a las cifras económicas a dejar a FCC en la última posición. Este 

crecimiento ha sido posible a través de la internacionalización, diversificación y 

prudencia financiera. 

 

4.2. Análisis financiero  

Las ratios básicas junto al fondo de maniobra dan en este análisis los últimos datos para 

entender la situación patrimonial de las empresas.  

 

Estas ratios son liquidez, solvencia, endeudamiento y cobertura.14 

 

 

Se observa que la liquidez durante los primeros años de la década ha sido inferior a la 

unidad. Para todas las empresas los malos resultados han sido solventados rápidamente y 

desde 2011 la ratio es superior, excepto para FCC. Sus datos fueron preocupantes durante 

                                                        
14 En el anexo III se encuentran las fórmulas. 
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cuatro años desde 2010, especialmente debido al aumento del pasivo financiero corriente. 

Actualmente tiene una liquidez correcta. 

 

 

 

La ratio de solvencia no presenta datos preocupantes para ninguna empresa en toda la 

década, ha sido superior a la unidad en todos los casos. Esto indica que en todo momento 

las empresas han mantenido un activo superior a su financiación externa. OHL cuenta 

con la mejor ratio de solvencia en el año 2017 y su evolución durante la década ha sido 

importante ya que contaba con la peor ratio en el inicio de la década.  

 

FCC cuenta con sus peores ratios desde el año 2011 hasta 2014, se mantiene la misma 

explicación que para la ratio de liquidez.  

ACS es la empresa que ha tenido una evolución más plana durante la década, aunque sus 

datos finales son peores que al inicio. 

 

Por último, destacar la evolución en los primeros años, hasta 2011, de Acciona y 

Ferrovial. Tras este gran crecimiento ambas empresas han empeorado su ratio en los años 

posteriores pero el dato de 2017 es mejor que el inicial. 
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En cuanto al endeudamiento se observa que FCC es la empresa con el pico más alto, 

cuenta con una ratio del 10,26 en la actualidad. Esto indica que por cada euro de 

financiación propia FCC cuenta con 10,26 euros de financiación ajena, es un dato al que 

cabría ponerle freno y tratar de mejorarlo. Destacar que en años anteriores el dato era más 

preocupante y la empresa ha sabido ponerle freno y disminuirlo. Los datos superiores a 

60 se apoyan en los aumentos de los pasivos y el escaso peso del patrimonio neto en la 

empresa. 

 

Tras FCC, ACS es la siguiente empresa con una mayor ratio situado en 5,17 y el resto de 

empresas se encuentran por debajo del 3,5. La representación ideal de esta ratio esta entre 

el 0,5 y 0,7 y por lo tanto las empresas objeto de análisis deberían tratar de minimizarlo 

de cara a los próximos años, aunque debido a la envergadura de los proyectos realizados 

y la necesidad de financiación del sector se entiende una ratio mayor que el esperado en 

una empresa tradicional de otro sector.  
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Por último, la ratio de cobertura no debe ser menos de 1 ya que indicaría desajustes en las 

empresas ya que se estaría financiando recursos no corrientes con pasivos corrientes. 

Desde el inicio de la década todas las empresas han tenido periodos con una ratio de 

cobertura menor a la unidad, especialmente preocupante fue el periodo en el cual FCC 

llego al dato de 0,44 en 2013.  

 

Desde 2014, todas las empresas se encuentran en una situación correcta atendiendo a su 

nivel de cobertura. Actualmente todas presentan una ratio similar con excepción de OHL 

la cual es de 3,19. 

 

Las empresas más cercanas a la unidad tendrían que tener en consideración este factor ya 

que podrían acabar estando por debajo y sería un riesgo en el futuro. 
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El fondo de maniobra15 indica la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente 

y por lo tanto es un gran indicar del excedente o necesidad de la empresa.  

Se va a estudiar este fondo de maniobra para toda la década y así comprender de mejor 

manera la evolución de las empresas objeto de estudio. 

 

 
 

En la gráfica se observa que para todas las empresas los años entre 2008 y 2011 son los 

cuales el fondo de maniobra ha tenido un peor dato, a excepción de FCC el cual tiene un 

desfase, en su caso los datos más negativos comienzan en 2011 y no se revierten hasta 

2014.  

 

A excepción de Acciona todas las empresas han pasado por un periodo de tiempo en el 

cual su fondo de maniobra ha sido negativo al menos durante dos años, esto es peligroso 

ya que conlleva problemas al pagar deudas e incluso suspensión de pagos.  

Esta situación ha sido revertida por todas las empresas ya que desde 2014 el fondo de 

maniobra ha sido superior a cero.  

Ésta es la situación óptima en la cual los activos corrientes están financiados en parte a 

largo plazo con la consecuente facilidad para los pagos a corto por parte de la empresa. 

                                                        
15 En el anexo III se encuentra la fórmula 
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Cabe destacar en esta evolución la pronta recuperación de FCC del gran desajuste 

producido en 2013, la empresa puso solución al problema solicitando un crédito sindicado 

y de esta forma solucionar sus problemas de tesorería además de reestructurar su deuda.16 

 

4.3. Análisis económico  

El análisis económico de las empresas se basa en sus cuentas de pérdidas y ganancias 

consolidadas.17 Se va estudiar la evolución de las cifras de negocio y la rentabilidad tanto 

económica como financiera.18 

 

 

Se observa como ACS destaca de manera sobresaliente sobre el resto de las empresas en 

cuanto a la cifra de negocio anual, además ha sido capaz de duplicarla en plena crisis y 

asentar ese cambio de tendencia en los últimos cinco años.  

FCC en cambio a seguido una tendencia bajista en los mismos años que ACS ha crecido, 

inicialmente tenían una cifra de negocio similar, pero a partir de 2010 ha ido decayendo 

hasta ser menor de la mitad en diez años.  

                                                        
16 AGUSTIN, M. FCC pide por adelantado 1.100 millones a la banca para sobrevivir a corto plazo, El 

Confidencial. 06/08/2013 

 
17 Se encuentran detalladas en el Anexo II 
18 Las formulas de las rentabilidades económicas y financieras se encuentran en el Anexo III 
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Ferrovial descendió en 2009 de la misma manera, pero solvento la disminución con 

incrementos anuales hasta la actualidad.  

Por último, tanto Acciona como OHL se han mantenido durante el periodo de estudio de 

manera similar con altibajos suaves.  

El incremento en la cifra de negocio a partir de 2010 de ACS se debe a la integración de 

la empresa alemana Hochtief.19 

 

La rentabilidad económica la cual relaciona el resultado de explotación con el activo total, 

mide el beneficio conseguido en un periodo en comparación con los activos necesarios 

para obtenerlo. Por lo tanto, indica la capacidad real de la empresa para la obtención de 

beneficios. 

 

 

Se observa por lo tanto que únicamente ACS y Ferrovial han sido capaces de mantener 

rentabilidades económicas positivas durante toda la década.  

Aunque para todo el resto de las empresas los periodos negativos han sido escasos y 

solventados de manera eficaz.  

FCC ha mantenido rentabilidades negativas en 2013 y 2014, en el año 2015 ha conseguido 

superar los problemas y obtener cifras positivas.  

                                                        
19 ACS duplica la facturación tras consolidar en sus cuentas al grupo alemán Hochtief, EL PAÍS. 

29/02/2012 
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La crisis sufrida en el país afecto a todas las empresas creando un clima de inseguridad 

para los negocios y por tanto las rentabilidades se vieron resentidas desde el año 2010 

hasta 2014.  

No todas las empresas la han sufrido del mismo modo y se destaca Acciona ya que su 

rentabilidad ha sido especialmente estable en la última década a excepción del año 2013 

el cual existió una fuerte disminución llegando a una cifra negativa del 11%, explicada 

por el gran aumento del deterioro y perdidas por enajenación de inmovilizado. 

Actualmente las empresas con unas rentabilidades mayores son Acciona seguida de ACS 

y FCC. No se encuentra lejos de ellas Ferrovial, mientras que la única excepción es OHL 

la cual mantiene rentabilidades negativas desde 2016.  

 

Por último, la rentabilidad financiera relaciona el beneficio después de impuestos, en este 

caso se atiende al beneficio consolidado y los fondos propios.  

Esta rentabilidad tiene un gran atractivo para los accionistas y posibles inversores ya que 

la relación con los fondos propios y beneficios que la empresa es capaz de tener brinda 

un fuerte indicador del atractivo para las inversiones. 
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Como se esperaba la rentabilidad financiera sigue una evolución a la par que la 

rentabilidad económica, pero estas mantienen las diferencias en relación al 

apalancamiento que las empresas tienen en cada periodo.  

Dependiendo de la capacidad de las empresas para auto financiarse esta rentabilidad será 

mayor o menos que la económica.  

Es por este factor que los descensos en el periodo de la crisis para Acciona y FCC han 

sido tan bruscos, incluso llegando al extremo del año 2013 en el cual FCC tiene una 

rentabilidad negativa de 630% mientras que en el mismo periodo la rentabilidad 

económica sólo era negativa en 13%.  

 

Esta rentabilidad ha sido positiva en todas las empresas en el último periodo destacándose 

del resto ACS con un 21%, FCC con un 13% se sitúa en segundo lugar, mientras el resto 

de empresas oscilan entre el 6% y el 8%. 

 

 

5. ANÁLISIS BURSÁTIL Y VALORACIÓN 

5.1. Análisis bursátil  

 

El análisis bursátil se centrará en los precios finales anuales y las ratios más importantes.20  

Estos son el beneficio por acción, con el cual se podrán comparar las empresas del sector 

con facilidad.  

El dividendo por acción, el cual sirve para compararlas de nuevo, pero con un enfoque 

más hacia el inversionista ya que la política de dividendos de cada empresa es diferente 

y no necesariamente dependen del desempeño en el periodo. 

La rentabilidad por dividendo, la cual relaciona los dividendos del periodo con el precio 

de cotización.  

El PER (Price earnings ratio) relaciona el precio de la acción con el beneficio por acción 

e indica el tiempo en el cual la inversión se recuperará, este indicador tiene una 

interpretación especial.  

Por lógica no existen PER negativos, aunque matemáticamente se puedan calcular, un 

indicador entre el 0 y el 10 puede indicar que la empresa se encuentra infravalorada o la 

                                                        
20 Detallados en Anexo II 
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empresa tiene un futuro declive, un indicador entre el 10 y el 17 es óptimo, mayor de 17 

indica que la empresa está sobrevalorada o que tiene expectativas de crecimiento.  

Por lo tanto, el PER indica diferentes valoraciones dependiendo del dato además de poder 

entenderlos de diferentes maneras.  

El Book-to-Market relaciona el precio de la empresa en la contabilidad con el precio en 

el mercado y a través de él se puede comprobar si el mercado tiene expectativas positivas 

o negativas del futuro de la empresa21. 

Finalmente, la ratio de rentabilidad anual nos indica las diferencias reales para el 

accionista entre años, teniendo en consideración tanto el precio de la acción como los 

dividendos anuales. 

 

De las cinco empresas objeto de análisis tres de ellas forman parte del IBEX 35: Acciona, 

ACS y Ferrovial, mientras que FCC y OHL cotizan en el mercado continuo. 

 

Gráficamente se van a representar el precio de cotización anual y su evolución durante la 

última década, el beneficio por acción, la rentabilidad por dividendo (Dividend Yield), el 

Book-to-Market y la ratio de rentabilidad anual. 

 

Se observa por tanto como la mayoría de empresas se encontraban en un precio superior 

al comienzo de la década a excepción de ACS y Ferrovial las cuales han sido capaces de 

aumentar su cotización.  

                                                        
21 Las fórmulas para el calculo de las ratios bursátiles se encuentran en el Anexo III 
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En el caso de Ferrovial ha visto duplicado su precio, pasando de 9,8 euros en 2007 a 18,9 

euros en 2017.  

El caso opuesto es el de Acciona, en los diez años de estudio ha sufrido una disminución 

en su cotización de 148 euros, pasando de los 216 a 68 en el año 2017. FCC y OHL 

también han sufrido una gran pérdida de valor, pero no es tan pronunciada debido a que 

sus precios iniciales en 2007 no eran tan grandes como en el caso de Acciona.  

En términos absolutos la bajada en el precio de Acciona es mayor pero cuando realizamos 

el juicio en porcentaje el descenso en FCC y OHL es mayor rondando una disminución 

en diez años del 80% de su valor inicial. 

 

 

En el caso del beneficio por acción se observan los mismos desniveles que anteriormente 

se han visto ya que contienen los datos del beneficio final de las empresas consolidadas. 

Destaca de nuevo el gran pico negativo que obtuvo Acciona en el año 2013, junto con 

FCC. 

 

En cuanto a los dividendos aportados por las empresas a sus accionistas anualmente, la 

empresa con mayores dividendos es Acciona a excepción del año 2014 en el cual no 

repartió dividendos de cara a solventar su problema de rentabilidad del año anterior.  

Añadir que la totalidad de las empresas actualmente reparten menores cantidades que al 

inicio de la década y destacan especialmente FCC y OHL.  
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En el caso de OHL en el año 2017 no repartió dividendos y FCC lleva sin hacerlo desde 

el año 2013 aunque las expectativas son que vuelva a hacerlo durante este año.22 

 

 

 

La rentabilidad por dividendo justifica el pago por el precio de la acción a través de los 

dividendos recibidos durante el año, a mayor porcentaje mayor es la cantidad que se 

recupera en tan sólo un periodo.  

Esta ratio también es conocida como Dividend Yield en inglés.  

 

Destacan FCC, ACS y Ferrovial en el año 2012 con una ratio entre el 8% y el 10%.  

No hay que olvidar que en el caso de FCC es debido al escaso precio bursátil de sus 

acciones en el periodo y por lo tanto tras este año no volvería a repartir dividendos.  

 

Se puede observar por tanto que tras picos altos en la rentabilidad por dividendo llega en 

todos los casos un fuerte descenso que suele ser debido a que esta rentabilidad es alta por 

el descenso del precio de las acciones y no por el aumento del dividendo que la empresa 

reparte de forma voluntaria.  

Por lo tanto, los datos posteriores se resienten para tratar de ajustarse de nuevo.  

 

                                                        
22 BLANCO, I. El grifo del dividendo se abre siete años después en FCC con la venta de Aqualia, El 

Economista. 22/02/2018. 
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En cuento al PER (Price earnings ratio) en el año 2017 las empresas que se encuentran 

entre el 0 y el 10 son ACS y OHL, aunque ACS tiene un PER cercano al 10 y por lo tanto 

no se engloba en la interpretación de empresa con un futuro declive.  

 

Se engloba por lo tanto junto a Acciona en las empresas dentro del rango de entre 10 y 

17 como empresa en óptima posición.  

 

FCC y Ferrovial superan este dato en gran medida y por lo tanto su PER indica una 

posición de gran expectativa de crecimiento o la posibilidad de que sea una burbuja 

especulativa. 

 

 
 

Un Book-to-Market mayor de uno indica una empresa la cual está infravalorada en el 

mercado debido a que su patrimonio neto es superior a su capitalización bursátil.  

Los mercados recogen las expectativas de futuro y toda la información, es decir, un Book-

to-Market superior a uno tiene unas expectativas negativas del futuro de la empresa ya 

que si fueran positivas los inversores no dudarían en invertir y el precio de las acciones 

subiría.  

La única empresa que ha mantenido sus expectativas positivas y por lo tanto un dato 

inferior a la unidad ha sido ACS.  
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Además, se le suman FCC y Ferrovial como las tres empresas con este tipo de 

expectativas, además sus datos son cercanos e incluso se sobrepasa en algún caso el 0,50, 

una ratio muy positiva.  

Como contra parte con un dato muy negativo esta OHL, la cual desde 2013 se ha 

disparado con datos superiores al 4 en 2016 lo cual indica una previsión para nada 

esperanzadora, aunque en este último año ha sido reducido hasta el 2,81.  

 

Acciona en cambio ha superado una época con datos altos desde 2008 y actualmente la 

empresa roza valores cercanos al uno lo cual indicaría que los inversores consideran que 

el precio de mercado se adecua al precio real de la empresa y no se tienen expectativas ni 

negativas ni positivas en el momento de la compra.  

 

 

Finalmente, a través de la ratio de rentabilidad anual observamos cómo ha evolucionado 

la rentabilidad para el accionista.  

 

Se observa que esta rentabilidad ha contado con muchos altibajos en la última década. 
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Por lo tanto, se considera en este caso más importante a tener en cuenta las diferencias 

totales de la década. Ratio entre el año 2007 y el 2017, el cual considera además todos 

los dividendos acumulados.  

 

 

 

Ferrovial por lo tanto se alza como la empresa con el mayor ratio positivo y cercano a 

datos de rentabilidades del 150%, una gran ratio ya que sobrepasar en gran manera el 

doblar una inversión en diez años es extraordinario.  

 

Por la otra parte se encuentran Acciona, FCC y OHL las cuales encuentran una 

rentabilidad negativa superiores al 50% de la mano de los grandes descensos en sus 

precios de cotización.  

 

Por último, ACS tiene una ratio positiva del 14%, lo cual no es destacable ya que se debe 

al precio de cotización que es parecido en ambos años y los dividendos acumulados en la 

década.  
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5.2. Valoración 

La valoración de las empresas a través de los flujos de tesorería libres esperados se 

encuentra detallada en el anexo, tanto las fórmulas23 como los datos24. Los datos de 

mercado necesarios para la valoración de las empresas se han obtenido del Banco de 

España y de la bolsa de Madrid.  

 

Esta valoración se realiza a través de los datos del último año y la previsión hasta el año 

2021. Esta previsión proviene de la evolución natural de la empresa en la última década 

y las noticias más recientes que pueden afectar a cada empresa.  

Una vez descontados todos los flujos podemos compararlos con la deuda actual de la 

empresa y de esta forma conseguir el valor del patrimonio neto futuro en la actualidad. 

Una vez dividido por las acciones se consigue el precio por acción actual de la empresa 

considerando el horizonte temporal del futuro. 

 

 

 

 

 

En el caso de Acciona la valoración devuelve un valor de la acción actual de 84,55.  

16,51 superior al actual.  

                                                        
23 Formulas en el Anexo III 
24 Datos en el Anexo II 
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Esto a razón de una evolución del EBIT del 2% anual.  

Dato que tiene sentido si Acciona es capaz de mantener resultados estables hasta 2021, 

históricamente en la última década  

Acciona ha sido capaz de mantener los resultados de explotación estables excepto en años 

puntuales. Además, las últimas noticias relacionadas con la empresa son positivas lo cual 

apoya este crecimiento interanual que se aplica a la valoración.  

Por último, hay que destacar que el precio objetivo que da el mercado es de 84,50.25 Casi 

idéntico al de la valoración, esto indica que el mercado maneja datos semejantes y 

corrobora las informaciones.  

 

En este punto por lo tanto se aconseja la inversión en la empresa ya que las previsiones a 

corto y medio plazo son de aumento en las cotizaciones. 

 

 

 

 

ACS obtiene un valor de la acción de 36,73.  

Este valor es 4,11 superior al actual.  

La valoración supone un fuerte crecimiento durante los años 2018 y 2019 para en los dos 

últimos ser más lento.  

                                                        
25 Todos los precios objetivos han sido obtenidos de la página web: El Economista. 
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Son cifras cercanas al EBIT de 2012 y 2013. ACS se encuentra en una buena situación 

actual de cara al mercado y los próximos años debido a la exitosa negociación para la 

OPA sobre Abertis, la cual puede aumentar sus beneficios hasta un 35%.26 

El precio objetivo del mercado es de 39,01.  

Es similar al obtenido a través de la valoración lo cual indica una correcta valoración o al 

menos cercana a lo que el mercado también espera en los próximos años.  

La diferencia en las valoraciones puede deberse a que el mercado espera un crecimiento 

aun mayor y la consecuente escala en los precios de cotización.  

 

Se aconseja fuertemente invertir en ACS ya que las previsiones futuras son de un gran 

crecimiento a muy corto y medio plazo. 

 

 

 

El valor de la acción en el caso de FCC es de 9,60.  

Un 1,27 mayor del actual.  

Las previsiones del EBIT son un aumento sostenible del 5% interanual lo cual asemejaría 

en el último año a datos de principios de la década, sin ser excesivamente pretenciosos. 

                                                        
26 Florentino afirma que Abertis disparará un 35% su beneficio y su dividendo en 2019. El Confidencial. 

08/05/2018 
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El aumento en el último año y las informaciones que se manejan en el mercado hacen 

posibles estos resultados en el futuro.  

El precio objetivo se fija en 10,05 el cual es 0,40 superior al obtenido. De nuevo el 

mercado es más positivo en los datos, pero la diferencia no es sustancial para hacer una 

valoración más exhaustiva.  

 

Se aconseja de nuevo la inversión en FCC, aunque en este caso la diferencia entre la 

valoración y el valor actual no es mayor a un euro. De las tres empresas vistas hasta el 

momento es la menos aconsejable ya que los rendimientos son menores. 

 

 

 

El caso de Ferrovial es diferente al resto ya que en la valoración el precio es de 3,70. 

Una disminución de 15,23 euros por acción. 

La valoración se apoya en el crecimiento del EBIT durante los 4 primeros años hasta 

datos cercanos a la explotación de 2015 y un crecimiento atenuado en el último año.  

La gran diferencia está apoyada en la deuda financiera la cual es demasiado grande para 

tener un valor de la acción superior.  

El precio objetivo de Ferrovial es 16,20. Es muy superior al obtenido a través de la 

valoración, pero inferior al de mercado actual, esto indica que el mercado valora a la baja 
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a la empresa y cree que en el futuro se encontrara en una situación peor que la actual. El 

principal problema en esta valoración es la deuda financiera, se entiende que el mercado 

se apoya en la disminución de esta y por lo tanto un aumento en el valor de la acción, 

debido a que la valoración utiliza la deuda financiera actual el dato queda en 3,70 pero se 

entiende que puede ser fácilmente superior si la empresa es capaz de reducir la deuda 

financiera en el corto plazo.  

 

Por lo tanto, se desaconseja invertir en Ferrovial en la actualidad ya que sus previsiones 

son negativas. 

 

 

 

Finalmente, OHL obtiene un valor de la acción de 6,16 el cual es 1,18 superior al de 

cotización actual.  

OHL está en pleno proceso de remodelación de la estrategia a seguir para los próximos 

años.  

Las previsiones son positivas de cara a solventar los últimos resultados negativos y volver 

a los beneficios en el corto plazo. La valoración se ha obtenido con la reversión de los 

resultados negativos en los dos primeros años y una disminución posterior ya que se 

encuentra en una situación de incertidumbre. 
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El precio objetivo del mercado para OHL es de 5,00 euros por acción, 1,16 euros menor 

que el obtenido en la valoración. El mercado por lo tanto tiene más dudas del potencial 

de crecimiento a corto-medio plazo.  

La situación de OHL es la más peligrosa de las cinco empresas objeto de estudio ya que 

se encuentra en una gran reestructuración, la cual si no se lleva a cabo correctamente 

puede mantener resultados negativos y la consecuente pérdida de confianza entre los 

inversores. 

 

Por lo anteriormente descrito se desaconseja invertir en OHL en estos momentos, por lo 

menos hasta que la situación se estabilice. 

 

 

A través de las valoraciones se ha comprobado que las empresas tienen un futuro 

alentador tras una grave crisis, la cual han solventado a través de fuertes 

reestructuraciones y cambios en la manera de operar en los mercados. 

OHL tiene un futuro incierto, tratara de solventarlo a través de la vuelta a los orígenes 

centrándose en su principal mercado operativo y disminuyendo su tamaño. Ferrovial es 

la otra empresa con una valoración menor a la actual, el mercado también la valora 

negativamente.  

Ciertamente el problema de Ferrovial es su excesiva deuda financiera, si es capaz de 

disminuirla su propia capacidad operativa llevara a la empresa a resultados óptimos. 

Tanto Acciona como ACS y FCC tienen valoraciones positivas en el horizonte temporal 

estudiado, como empresa deben ser capaces de llevarlo a cabo y tratar de mejorar las 

expectativas en la medida de lo posible.   
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6. CONCLUSIONES 

Tras el estudio realizado voy a presentar mis conclusiones personales de la situación de 

las empresas analizadas. 

 

Lo primero es la situación del sector, la construcción era un pilar básico en el PIB del país 

y tras la crisis la situación aún no ha sido revertida y no se puede esperar que se vuelvan 

a datos tan grandes como los de antes de la crisis.  

Esto afecto de manera significativa a la gran cantidad de empleados que han perdido sus 

trabajos debido a la reestructuración que las empresas han tenido que llevar a cabo para 

poder mantenerse.  

Las empresas a través de cambios internos y especialmente la internacionalización han 

conseguido mantenerse fuertes en el sector siendo empresas punteras a nivel 

internacional. Licitando a los mejores contratos y consiguiéndolos en muchos casos.  

 

En cuanto a lo estudiado en el análisis contable se ha podido observar que las empresas 

están consiguiendo acercarse a las cifras anteriores a la crisis y por lo tanto puedo decir 

sin equivocación que los años de dudas en el sector han sido solventados. Pero no se 

puede olvidar lo sucedido y volver a repetir errores del pasado. Considero por lo tanto 

que los datos indiscutiblemente buenos de los años anteriores a la crisis van a ser 

difícilmente repetidos al menos en los próximos años. 

 

El análisis bursátil junto a la valoración indica de gran manera la situación a la que las 

empresas se enfrentan en el futuro. Esto es debido a que el mercado recoge toda la 

información disponible y con ella predice la situación de las empresas, para 

posteriormente valorarlas en el mercado y cambiando su cotización. En estos diez años 

de estudio, las únicas dos empresas que han sido capaces de tener una rentabilidad a los 

accionistas que han mantenido acciones desde 2007 han sido ACS y Ferrovial. Este dato 

es especialmente importante ya que deja claro que el sector ha sufrido en esta década y 

los inversores han perdido dinero desde el estallido de la crisis. 

 

Pero en este punto se esperan las recomendaciones a futuro además del estudio de lo 

acontecido y es realmente prometedor. Todas las empresas a excepción de Ferrovial 

tienen un precio objetivo de mercado superior al actual lo cual indica un corto plazo con 
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buenos resultados, OHL se mantendría igual que hasta el momento, pero creo que si lleva 

a cabo de manera correcta su reestructuración puede mejorar los resultados de manera 

notable aun disminuyendo su tamaño.  

Ferrovial puede mejorar sus perspectivas de futuro disminuyendo sus deudas financieras 

ya que su evolución de las cifras de negocio y resultados son positivos de cara a los 

próximos años. 

 

Por lo tanto, tras todo el estudio puedo concluir que el sector de la construcción ha sido 

especialmente golpeado por la crisis y que tras grandes esfuerzos está comenzando a 

conseguir los objetivos necesarios para ser de nuevo un sector de gran importancia en el 

país.  

 

Por último, quiero destacar la situación actual de las cinco empresas analizadas, todas 

ellas tienen unas fuertes expectativas de mejora, tanto de sus datos empresariales, como 

en el aumento de sus plantillas y de la aportación futura al PIB de España. 
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ANEXO I 

 
Figura 1. Aportación al PIB por sectores 
 

 
GARRIDO, H. España revive por los servicios, el único sector que recupera el empleo y 
PIB perdido en la crisis. 20 minutos. 15/5/2017 
 
Figura 2. Empleados por sector y peso 
 

 
 
GARRIDO, H. España revive por los servicios, el único sector que recupera el empleo y 
PIB perdido en la crisis. 20 minutos. 15/5/2017 
 
 
 
 



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

 

 

 45 

 
Figura 3. Evolución de la inversión en I+D 
 

 
 
 
Fundación COTEC, INE, Eurostat. 
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Figura 4. Decálogo de la Bioconstrucción. 
 

 
 
GOMEZ ABAJO, C. La bioconstrucción, mucho más que materiales ecológicos. 
Tendencias 21. 18/08/2016 
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Figura 5. Ranking de constructoras. 
 

 
 
MORAN, C. Las constructoras españolas, entre las grandes de Europa. Expansión. 
25/07/2016 
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ANEXO II 

 
Figura 1. Cuentas anuales consolidadas Acciona 2007-2017 
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Figura 2. Cuentas anuales consolidadas ACS 2007-2017 
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Figura 3. Cuentas anuales consolidadas FCC 2007-2017 
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Figura 4. Cuentas anuales consolidadas Ferrovial 2007-2017 
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Figura 5. Cuentas anuales consolidadas OHL 2007-2017 
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Figura 6. Pérdidas y ganancias consolidadas Acciona 2007-2017 
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Figura 7. Pérdidas y ganancias consolidadas ACS 2007-2017 
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Figura 8. Pérdidas y ganancias consolidadas FCC 2007-2017 
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Figura 9. Pérdidas y ganancias consolidadas Ferrovial 2007-2017 
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Figura 10. Pérdidas y ganancias consolidadas OHL 2007-2017 
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Figura 11. Masas patrimoniales 2007-2017 
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Figura 12. Estructuras 2007-2017 
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Figura 13. Evoluciones 2007-2017 
 
  



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

 
 61 

Figura 14. Estructura y evolución de las masas y ratios básicas 

 
Figura 15.  Fondo de maniobra 
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Figura 16. Cifra de negocio, rentabilidad económica y financiera 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 17.  Datos y ratios bursátiles (En euros) 
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Figura 18. CMPC Acciona. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Figura 19. CMPC ACS. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Figura 20. CMPC FCC. 
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Figura 21. CMPC Ferrovial. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Figura 22. CMPC OHL. 
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Figura 23. Valoración Acciona.  
 

 
Figura 24. Valoración ACS. 
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Figura 25. Valoración FCC. 

 
Figura 26. Valoración Ferrovial. 
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Figura 27. Valoración OHL. 
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ANEXO III 

Fórmula 1. Liquidez. 
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Fórmula 2. Solvencia. 
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Fórmula 3. Endeudamiento. 
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Fórmula 4. Cobertura. 
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Fórmula 5. Fondo de maniobra. 
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Fórmula 6. Rentabilidad económica. 
 

(),01#!2&	!*#),	2)	$-+0),#&,
!"#$%&	#&#!1  

 
Fórmula 7. Rentabilidad financiera.  
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Fórmula 8. Beneficio por acción, BPA. 
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Fórmula 9. Rentabilidad por dividendo. 
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Fórmula 10. Price earnings ratio, PER. 
 

+()"$&	2)	"&#$7!"$Ó*
3+!  

 
Fórmula 11. Book-to-Market. 
 

+!#($-&*$&	*)#&
"!+$#!1$7!"$Ó*	30(,Á#$1 

 
Fórmula 12. Ratio de rentabilidad anual. 
 

"&#$7!"$Ó*	9 − "&#$7!"$Ó*	(9 − 1) + 2$%$2)*2&	+&(	!""$Ó*
"&#$7!"$Ó*	(9 − 1)  

 
 
 
Fórmula 13. CMPC (WACC) 
 

) ∗ >? + 2 ∗ >@ ∗ (1 − A)
) + 2  

 
E = Valor de las acciones 
 
Ke = Coste de capital 
 
D = Valor de la deuda 
 
Kd = Coste de la deuda 
 
t = Tipo impositivo 
 
 
Fórmula 14. Valor actual de los flujos de tesorería libres. 
 
 

4#1B
(1 + "-+")B +	

4#1C
(1 + "-+")C +⋯+	 4#1E

(1 + "-+"E 

 
 


