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l. Introduccion.

Con motivo del IV Congreso de Registradores que se celebra en Cadiz los dias 8 y 9 de febrero los Registradores
deciden mostrar una vez mds su compromiso social realizando el informe llamado “Panorama Registral.
Evolucion inmobiliaria y mercantil de la provincia de Cddiz. 2005-2011” dedicado al anadlisis del impacto
econdmico de la crisis en Cadiz y Andalucia a través de la informacidn registral.

Esta informacién, disponible a través de los registros de la propiedad y mercantiles, fundamentada en las
amplias tareas que nuestro ordenamiento legal otorga a los registradores, constituye una fuente informativa
de primera magnitud, no sustituible por ninguna otra, que permite examinar lo ocurrido en los afios previos a
la crisis y los efectos que el estallido de la misma produjo desde 2008 sobre la economia de la provincia de
Cadiz, comparada con Andalucia y con referencias al total nacional.

La evolucion estudiada se ha basado en el analisis de dos aspectos concretos: el sector inmobiliario mediante
las inscripciones del Registro de la Propiedad y la elaboracidn de la Estadistica Registral Inmobiliaria; el sector
mercantil societario a través del Registro Mercantil y sus correspondientes Estadisticas Mercantiles. Todas las
publicaciones se elaboran con cardcter periédico y estan a su disposicion en la pagina web
www.registradores.org.

La primera panoramica, centrada en el sector inmobiliario analiza lo ocurrido con los aspectos mads
significativos del sector inmobiliario: nUmero de compraventas de vivienda, asi como su grado de uso y de
proteccidn; financiacién, a través de la hipoteca media, tipos de interés, plazos de contratacion, cuota
hipotecaria mensual y porcentaje de la misma sobre salario. Como puede verse trataremos en este apartado de
ofrecer una perspectiva de aspectos determinantes que inciden sobre el mercado inmobiliario y ofrecen las
claves de su evolucién durante los Ultimos afios.

La segunda panoramica, del sector mercantil societario, basa su analisis en diferentes aspectos que afectan a
las sociedades mercantiles y tienen que ver con el ciclo econdmico: constituciones de nuevas sociedades,
extinciones, ampliaciones de capital, depdsitos de cuentas y concursos de acreedores. Sobre este ultimo
apartado, el concurso de acreedores, por su enorme importancia en momentos como los actuales, con una
crisis econdmica que ha afectado de manera muy especifica al crédito de empresas y familias, se ha incluido un
apartado especifico en el que se utilizan datos de la Estadistica Concursal, que nos permiten analizar lo
sucedido con las sociedades cuyas dificultades econdmicas para cumplir con sus pagos las han llevado a una
situacion judicial donde se decide sobre el destino de sus activos y el abono de sus pasivos. La particularidad de
esta ultima publicacién consiste en utilizar parametros econdmicos previos a la entrada en concurso y mostrar
la evolucion juridica posterior en funcion de los mismos.

En definitiva, a través del informe “Panorama Registral. Evolucion inmobiliaria y mercantil de la provincia de
Cddiz. 2005-2011” esperamos haber colaborado en la aportacidn de conocimiento sobre la realidad econdmica
de Cadiz, en la medida de nuestras posibilidades, esperando con ello haber sido utiles a todos los agentes
publicos y privados que deben tomar decisiones, las cuales seran mejores si se dispone de mejor informacion.
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II. Panoramica Inmobiliaria.

La evolucién del mercado inmobiliario, especialmente durante los ultimos veinticinco afios, ha llevado, entre
otros importantes aspectos, a que los bienes inmuebles representen la mayor parte del patrimonio econémico
de las familias, asi como que la financiacién garantizada por el valor de los mismos haya constituido mas del
50% del saldo vivo de los créditos otorgados por las entidades financieras en determinados periodos.

En este contexto el Colegio de Registradores y el colectivo registral en su totalidad han considerado
especialmente relevante la elaboracion de informacion fiable acerca del funcionamiento del mercado
inmobiliario, siendo ésta una importante demanda de la sociedad espafiola.

La agrupacion de datos inmobiliarios disefiada y utilizada para la creacion de la Estadistica Registral Inmobiliaria
(ERI), que pretende ser por encima de todo un instrumento de ayuda en la toma de decisiones desde los
ambitos publico o privado, constituye una recopilacién sistematica de datos inmobiliarios de los Registros de la
Propiedad de toda Espafia que han hecho posible la obtencidn de un importante y relevante numero de
indicadores inmobiliarios e hipotecarios. Esta iniciativa informativa tiene, por tanto, como objetivo convertirse
en una fuente de conocimiento bdsica acerca del mercado inmobiliario. Desde el punto de partida que supone
disponer del mayor caudal de informacién inmobiliaria en Espaifa, constituido por los datos que obran en
poder de mas de mil Registros de la Propiedad adecuadamente ubicados por toda la geografia espafiola, se ha
tratado de extraer conocimiento, prestando especial atencidn al suministro de informacidn socialmente util, en
un formato facilmente comprensible y, sobre todo, relevante para conocer los pardmetros fundamentales en
los que se mueve el sector inmobiliario en nuestro pais y, en esta ocasién, la provincia de Cadiz.

Para ello se han confeccionado una serie de informes que analizan desde diferentes perspectivas dos aspectos
basicos del sector, como son las transmisiones (compraventas) inmobiliarias y la constitucion de hipotecas.

2.1. Numero de compraventas de vivienda.

La provincia de Cadiz ha contado con un importante descenso del nimero de compraventas de vivienda
durante los cinco ultimos afios, en linea con la tendencia seguida por la mayor parte del territorio nacional.

De las cerca de 35.000 compraventas del afio 2005 se ha pasado a poco mds de 10.000 compraventas en 2011.
En consecuencia, en el Gltimo afio las compraventas han sido un 29,4% de las que correspondientes a 2005.

Esta situacidn, tal y como se ha sefialado, se ha presentado con caracter general como consecuencia del
intenso cambio del ciclo inmobiliario, especialmente a partir del afio 2007. De hecho las compraventas de
vivienda en Andalucia durante el ultimo afio han sido el 39,76% de las alcanzadas en 2005 y en Espafia el
38,80%.

Cadiz Andalucia Espafia
2005 34.625 192.412 987.448
2006 29.112 178.189 916.103
2007 25.086 170.312 788.518
2008 18.186 122.439 561.420
2009 12.642 89.814 423.114
2010 11.641 84.616 445.885
2011* 10.180 76.499 383.189

*Datos Provisionales
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Dentro de la generalizada tendencia descendente han existido distintas intensidades dentro de los diferentes
ambitos territoriales. De este modo, las zonas costeras, con mayor presencia de segunda residencia, se han
visto mds afectadas por la crisis inmobiliaria.

Los resultados de la provincia de Cadiz asi lo constatan al mostrar esa mayor intensidad de los descensos a lo
largo del ciclo bajista.

La tendencia, tal y como se puede comprobar en el siguiente grafico, se ha mantenido relativamente paralela.
De este modo, puede afirmarse que el ciclo alcista llega hasta el afio 2007, donde ya se aprecia un cambio de
tendencia al aparecer los primeros descensos, aunque de escasa cuantia.

Evolucién anual del nimero de compraventas de vivienda
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Posteriormente, durante los afios 2008 y 2009 es cuando se alcanza el mayor grado de intensidad relativo, con
descensos de las compraventas que se sitlan en practicamente un 40%-50% frente a las alcanzadas apenas dos
afios antes. Concretamente, en la provincia de Cadiz en 2008 las compraventas descendieron un 27,51% con
respecto a 2007 y en 2009 un 30,48% con respecto a 2008. En dos afios se habia acumulado un descenso del
49,61%.

Estos afios dieron paso a un 2010 con ciertas particularidades ya que, en principio, se aprecié una cierta
recuperacién, dando lugar incluso a un incremento de las compraventas en el conjunto del territorio nacional
con respecto al afio 2010. En otros ambitos siguieron manteniéndose los descensos, como ocurrié en Andalucia
y la provincia de Cadiz, aunque mucho mas moderados que los alcanzados en 2008 y 2009. Concretamente en
la provincia de Cadiz en 2010 descendieron las compraventas de vivienda un 7,92% con respecto al afio 2009,
un 5,79% en Andalucia.

Al indicar la existencia de ciertas particularidades en 2010 nos estamos refiriendo a las modificaciones fiscales
aprobadas en dicho afio: incremento del IVA a partir del 30 de junio de 2010 y eliminacién de la deduccién por
vivienda en el IRPF a partir del 31 de diciembre de 2010. Ambas medidas produjeron un efecto anticipo en las
compraventas de vivienda, dando lugar a una intensificacion de las compras al final del primer semestre por el
cambio de IVA y al final del segundo semestre por el cambio del IRPF. Una parte importante de ciudadanos que
llevaban la idea de comprar una vivienda decidieron efectuar la compra en dichas fechas.
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Légicamente estas decisiones trasladaron sus efectos al afio 2011, en el que se volvié a retomar la tendencia
descendente con intensidad. Concretamente el afio 2011 se compraron en la provincia de Cadiz un 12,55%
compraventas menos que en el afio 2010, alcanzando el minimo de la serie (10.180 compraventas de vivienda).

Las previsiones mantienen una tendencia bajista en la medida que persisten importantes factores econémicos
que afectan a la demanda, fundamentalmente la elevada tasa de desempleo y la escasa financiacién
hipotecaria. En la actual coyuntura econémica un porcentaje destacado de ciudadanos no pueden plantearse la
toma de decisiones de inversidon en la medida que persiste una importante incertidumbre econémica que se
traslada a la inestabilidad laboral.

Hasta que no se produzca un cambio de tendencia en la actividad econdmica, el empleo y la situacién de las
entidades financieras no se producira una reactivacién del mercado inmobiliario.

2.2. Distribucion de compraventas de vivienda. Nuevas-usadas. Libres-VPO.

La distribucion de compraventas, por lo que respecta a la distincidon entre vivienda nueva y vivienda usada,
también ha presentado distintas tendencias a lo largo de los afios identificados. Con caracter general ha
existido un predominio de mayor peso relativo de compraventas de vivienda nueva, siendo especialmente
caracteristico este factor en la provincia de Cadiz, que contd con algo menos del 65% de compraventas de
vivienda nueva durante los afios 2005 y 2006, incrementandose dicho peso relativo en 2007, 2008 y 2009, con
cuantias que llegaron incluso a superar el 75% (2008). Los dos ultimos afios han supuesto una cierta vuelta a la
normalidad, con un progresivo incremento del peso relativo de compraventas de vivienda usada, que ha
llevado a cerrar el afio 2011 con un 42,47% en esta modalidad de vivienda.

Cadiz Andalucia

Nueva libre Nueva VPO Usada Nueva libre Nueva VPO Usada
2005 54,08% 10,35% 35,57% 43,83% 4,73% 51,44%
2006 52,65% 11,85% 35,50% 45,93% 4,58% 49,49%
2007 60,86% 9,46% 29,68% 47,46% 3,87% 48,67%
2008 65,46% 9,59% 24,95% 52,54% 4,65% 42,81%
2009 59,69% 10,88% 29,43% 53,51% 5,83% 40,66%
2010 54,07% 7,45% 38,48% 49,90% 4,87% 45,23%
2011* 46,91% 10,62% 42,47% 47,36% 6,34% 46,30%

*Datos Provisionales

Nueva libre Nueva VPO Usada

2005 40,62% 3,47% 55,91%
2006 39,45% 3,34% 57,21%
2007 40,04% 3,24% 56,72%
2008 48,16% 4,64% 47,20%
2009 48,97% 5,82% 45,21%
2010 44,71% 6,32% 48,97%
2011* 42,01% 7,91% 50,08%

*Datos Provisionales
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Los resultados del ultimo afio mantienen el mayor peso relativo de compraventas de vivienda nueva en la
provincia de Cadiz con respecto a Andalucia y Espafia, pero a menor distancia que en afios anteriores.

Concretamente, en 2011 las compraventas de vivienda nueva en Andalucia han sido del 53,70% y en el
conjunto del territorio nacional del 49,02%.

En cuanto al peso relativo de compraventas de vivienda nueva protegida la provincia de Cadiz ha venido

presentando tradicionalmente un mayor peso relativo, duplicando en muchos afios e incluso triplicando en
algln caso las tasas alcanzadas en Andalucia y Espafia.

La provincia de Cadiz ha venido presentando pesos relativos de compraventas de vivienda nueva protegida
relativamente estables, con cifras préximas al 10%. El menor resultado de la serie se alcanzé en 2010 con un
7,45%, obteniendo el maximo en 2006 con el 11,85% del total de compraventas de vivienda.
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Estos resultados constatan el hecho de que la provincia de Cadiz, en términos relativos, es una provincia con
mayor renovacién inmobiliaria que la media de Andalucia y Espafia como consecuencia del mayor peso relativo

de compraventas de vivienda nueva. Asimismo, se trata de una provincia con una mayor potenciacion de la
promocion de viviendas protegidas.

2.3. Endeudamiento hipotecario. Importe medio por vivienda.

El endeudamiento hipotecario ha seguido una tendencia paralela al precio de la vivienda. Es decir, durante el
ciclo alcista existié una presidn alcista en el precio de la vivienda que se trasladé al endeudamiento hipotecario.
Posteriormente, con la reduccidn de las compraventas de vivienda, las dificultades de acceso al crédito... se

produjo una contraccién del precio de la vivienda, que generd una progresiva minoracion del endeudamiento
hipotecario que era necesario asumir por la compra de la vivienda.
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Importe medio de la hipoteca (€)
e C3 iz === Andlalucia Espafia
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El grafico anterior muestra perfectamente esta evolucion, que ademas resulta paralela en la provincia de Cadiz,
Andalucia y Espafia, y que podria ser reproducible practicamente en cualquier ambito geografico. Se constata
por tanto la tendencia al crecimiento hasta el afio 2007, afio del fin del ciclo alcista, dando lugar durante los
siguientes afos a un progresivo descenso, que resulta especialmente intenso en 2008 y 2009, suavizandose en
2010, para retomar nuevamente la intensidad de los descensos en 2011.

Esta tendencia se repite en la mayor parte de las variables econdmicas y del mercado inmobiliario, lo que
demuestra la correlacion existente ente la situacion econdmica, el mercado financiero y el mercado
inmobiliario.

Cadiz Andalucia Espafa
2005 110.131,39 111.433,44 128.534,46
2006 123.514,82 126.154,16 143.914,03
2007 135.669,37 135.145,07 151.431,78
2008 129.215,46 129.352,60 142.323,83
2009 113.984,38 107.919,91 121.525,19
2010 107.773,95 103.832,24 121.462,47
2011* 97.122,20 100.572,50 117.257,91

*Datos Provisionales

Centrandose en las cuantias alcanzadas, sefialar que la provincia de Cadiz alcanzd su punto maximo en el afo
2007 con un endeudamiento hipotecario medio por vivienda de 135.669 euros, superando ligeramente la
media de Andalucia (135.145 euros), aunque por debajo de la media nacional (151.432 euros).

En los tres casos el punto maximo se alcanzé en 2007. Los afios siguientes, tal y como se ha indicado, han
supuesto un progresivo descenso del endeudamiento hipotecario por vivienda. Concretamente, en la provincia
de Cadiz el afio 2008 el descenso anual fue del 4,76%, en 2009 del 11,79%, en 2010 del 5,45% y en 2011 del
9,88%. Descensos similares a los que se puede estar produciendo en el precio de la vivienda.

Estos resultados suponen que en la provincia de Cadiz el endeudamiento hipotecario por vivienda medio en el
afio 2011 sea un 28% inferior al de 2007 (26% inferior en Andalucia y 23% en Espaiia). Este hecho, tal y como se
podra comprobar mds adelante, ha supuesto una mejora de la accesibilidad a la compra de vivienda.
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En términos absolutos el endeudamiento hipotecario medio por vivienda en la provincia de Cadiz durante el
afo 2011 ya ha descendido de los 100.000, alcanzando los 97.122 euros, ligeramente por debajo de la media
del conjunto de Andalucia (100.572) y claramente inferior a la media nacional (117.258 euros).

Durante los proximos trimestres previsiblemente se mantendra la tendencia descendente en la medida que a
corto y medio plazo la evolucién del precio de la vivienda va a ser descendente, trasladdndose al
endeudamiento hipotecario por vivienda.

2.4. Plazo medio de contratacion de los nuevos créditos hipotecarios.

Los plazos de contratacion de los nuevos créditos hipotecarios han contado también con su correspondiente
comportamiento ciclico, es decir, han presentado periodos de incrementos y descensos paralelos al de otras
variables relevantes del mercado inmobiliario.

De este modo, tal y como se puede observar en el grafico, a lo largo del ciclo alcista se venian incrementando
sensiblemente los plazos de contratacion, pasando en 2005 de aproximadamente 300 meses (25 afios) a
cuantias préximas a los 338 meses (28 afios y medio) en 2007.

Durante el ciclo alcista el precio de la vivienda empujaba al alza el endeudamiento hipotecario por vivienda. En
dicho escenario, el contrapeso para hacer accesible la vivienda era el plazo de contratacién, de modo que un
alargamiento del mismo reducia la cuota hipotecaria mensual media.

Plazo medio de la hipoteca (meses)
e C3 iz === Andalucia Espafia

350

340

. /\\
320 —MMMm

\
w_ \Q .

re \’/
290 \//
280
270
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Con el final del ciclo alcista y la subida de los tipos de interés, el alargamiento de los plazos de contratacidn
resultaba menos interesante, al margen del cambio de la politica de concesion de los créditos hipotecarios por
parte de las entidades financieras.

Estos hechos dieron lugar a un cambio de tendencia, produciéndose un progresivo descenso de los plazos de
contratacion, llevando en el afio 2009 a cuantias por debajo de los 300 meses, que en el caso de Andalucia
presentod un resultado medio de 280 meses.
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En los dos ultimos afios se ha producido una cierta recuperacidn, pero muy progresiva, con una tendencia a
retomar cuantias proximas a los 300 meses. La reduccién de los tipos de interés ha vuelto a hacer atractivo el
alargamiento de los plazos de contratacidn.

En la provincia de Cadiz, al igual que en el resto de ambitos geograficos, la tendencia fue creciente hasta el afio
2007, alcanzando los 339 meses (28 afios y 3 meses), descendiendo los dos siguientes afios intensamente, lo
que llevé a alcanzar en 2009 un periodo medio de contratacion de 295 meses (24 afios y 7 meses). Los dos
ultimos afos, 2010 y 2011, han contado con ligeros crecimientos, que han llevado a situarse en el ultimo afio
con un resultado medio ligeramente por encima de los 25 afios, concretamente 301 meses (25 afios y 1 mes),
por encima de la media de Andalucia (288 meses; 24 aiios) y Espaia (297 meses; 24 afios y 9 meses).

Cadiz Andalucia Espana
2005 301 299 304
2006 322 316 324
2007 339 332 336
2008 323 317 321
2009 295 280 292
2010 297 286 301
2011* 301 288 297

*Datos Provisionales

Durante los proximos trimestres previsiblemente se mantendra una estabilidad de resultados, con periodos
medios de contratacién préximos a los 300 meses (25 afios). En el caso de producirse algin cambio
significativo, el mismo tendera hacia el crecimiento de los plazos medios, fundamentalmente como
consecuencia del atractivo derivado de la nueva reduccién de los tipos de interés.

2.5. Accesibilidad. Cuota hipotecaria mensual media y porcentaje con

respecto al coste salarial.

La accesibilidad se mide a través de la cuota hipotecaria mensual media y el porcentaje de dicha cuota con
respecto al coste salarial mensual medio. La cuota hipotecaria viene determinada por tres variables: importe
medio de crédito hipotecario por vivienda, periodo medio de contratacidn y tipo de interés de contratacion
inicial. Las dos primeras variables (importe hipotecado por vivienda y plazos de contratacién) han sido
explicadas en apartados anteriores. Por tanto, en una primera columna, para cada uno de los dambitos
geograficos, se incorporan los resultados de tipo de interés de contratacion inicial en los nuevos créditos
hipotecarios.

Vamos a comenzar analizando esta variable para posteriormente entrar directamente en las variables de
accesibilidad.

Los tipos de interés han mantenido un comportamiento paralelo a lo que ha sido la politica de tipos de interés
del Banco Central Europeo (BCE). Este hecho es como consecuencia de la influencia de dicha politica sobre el
comportamiento del EURIBOR, que es el principal indice de referencia utilizado en la mayoria de los nuevos
créditos hipotecarios.

De este modo, por lo que respecta a la serie, se partia de muy bajos tipos de interés. Concretamente, tanto la
provincia de Cadiz, como Andalucia y Espafia contaban con unos tipos de interés medios de contratacidn inicial
del 3,2% en el afio 2005.
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Cadiz Andalucia

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011*

Interés
3,2%
3,6%
4,6%
5,2%
4,3%
3,4%
3,7%

Cuota mensual (€)

530,31
599,44
718,10
742,48
625,93
537,78
496,22

% salario Interés

38,3%
41,5%
47,9%
47,4%
37,1%
31,2%
28,7%

3,2%
3,7%
4,7%
5,3%
4,5%
3,5%
3,8%

Cuota mensual (€)

541,27
622,61
724,25
757,50
620,21
533,03
530,67

Interés
2005 3,2%
2006 3,6%
2007 4,6%
2008 5,1%
2009 4,3%
2010 3,4%
2011* 3,7%

Cuota mensual (€)

614,92
696,68
798,78
812,50
671,21
598,36
604,63

% salario
39,4%
43,2%
47,6%
46,7%
36,6%
31,9%
32,0%

*Datos Provisionales

% salario
39,0%
43,1%
48,3%
48,4%
36,8%
30,9%
30,7%

*Datos Provisionales

2005-2011

Los afios siguientes se caracterizaron por un progresivo incremento de los tipos de interés por parte del BCE,
que llegd hasta finales del afio 2008, alcanzando el EURIBOR un 5,248% en octubre de 2008. La discutible
politica de tipos de interés del BCE generd una tensidon que derivd en importantes consecuencias econdmicas e

hipotecarias como consecuencia de las dificultades para hacer frente a los compromisos de pago generados

por las subidas de dichos tipos de interés. De hecho los tipos de interés medios de contratacién inicial durante

el afio 2008 se situaron por encima del 5% (5,2% en la provincia de Cadiz).
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Los daios ocasionados llevaron a la necesaria correccién de la errénea politica de tipos de interés, dando lugar
a una rapida cascada de necesarias reducciones de tipos de interés, que llevd hasta 2010. Los ultimos meses de
2009 y el primer semestre de 2010 el EURIBOR se estabilizaba ligeramente por encima del 1,2%, aliviando las

tensiones ocasionadas por los altos tipos de interés, aunque muchos de los dafios ocasionados ya serian
irreparables.

De este modo la provincia de Cadiz cerraba el aflo 2010 con una media del 3,4%. La distancia entre este 3,4% vy
el 1,2% del EURIBOR se derivaba del incremento del nivel de riesgo, que generaba la aplicacién de diferenciales
al alza en los tipos de interés de contratacion con respecto al EURIBOR, asi como consecuencia de la nueva
subida de tipos de interés del BCE en la segunda mitad del afio 2010.

Una minima reactivacién econdmica durante el afio 2010 era nuevamente aprovechada por el BCE para elevar
los tipos de interés, generando importantes consecuencias negativas para particulares con endeudamiento
hipotecario y empresas con compromisos financieros. Esta situacidn llevd a una nueva subida de tipos de
interés de contratacién a lo largo de 2011, cerrando el afio con una media en la provincia de Cadiz del 3,7%.

Afortunadamente, el cambio en la direccion del BCE supuso un cambio de la politica de tipos de interés,
retomando las necesarias bajadas de tipos de interés durante la segunda mitad del afio 2011 y lo que se lleva
de 2012, lo que sin duda se reflejara en los tipos de interés de contratacion de los nuevos créditos hipotecarios,
dando lugar con ello a una mejora de las condiciones de acceso a la compra de vivienda, asi como una

relajacion de los compromisos de pago de las personas que en una coyuntura econdmica desfavorable tienen
que hacer frente a sus cargas financieras.

La cuota hipotecaria es un reflejo del comportamiento conjunto del endeudamiento hipotecario por vivienda,
los plazos de contratacion y los tipos de interés. La evolucién de las tres variables ya se ha ido analizando
anteriormente, por lo que el resultado final es el que muestra el siguiente grafico.

Cuota hipotecaria mensual media (€)
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De este modo, se ha producido un crecimiento de la cuota hipotecaria durante el ciclo alcista como
consecuencia, fundamentalmente, del incremento del precio de la vivienda, que arrastraba al alza el
endeudamiento hipotecario por vivienda. Este hecho, acompafnado de la citada intensificacion de los tipos de
interés hasta finales del afio 2008 suponia que, por ejemplo, en la provincia de Cadiz, de los 530,31 euros de
cuota hipotecaria mensual media en 2005, se pasase a los 742,48 euros en 2008, es decir, en tres afios se habia
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incrementado un 40,01%. Este incremento, acompafiado de un cambio intenso de la actividad econdmica,
suponia “la puntilla” para un mercado especialmente inflado durante el periodo 2003-2007. La vivienda se
convertia practicamente en un bien inaccesible.

En este escenario se produjo una clara reduccion de la demanda de vivienda, que fue légicamente acompafada
de un descenso de precios y, en consecuencia, una reduccidn del endeudamiento hipotecario por vivienda.
Todo ello, acompafiado de una reduccion de los tipos de interés y una estabilizacion de los plazos de
contratacion alrededor de los 300 meses (25 afios), ha llevado a que en la actualidad las condiciones de
accesibilidad se encuentren en las mejores condiciones de los ultimos diez afios. Concretamente, en la
provincia de Cadiz la cuota hipotecaria mensual media ha cerrado el afio 2011 con un resultado por debajo de
los 500 euros (496,22 euros), lo que supone un descenso del 33,17% con respecto al maximo de 2008.

Durante los proximos trimestres es previsible que se mantenga una ligera tendencia a la mejora de las
condiciones de acceso como consecuencia del mantenimiento de la reduccidn del precio de la vivienda y, con
ello, del endeudamiento hipotecario por vivienda, asi como de la reduccién de los tipos de interés, contando
los plazos de contratacidon con un comportamiento estable o incluso de ligero incremento. Es decir, las tres
variables que determinan la cuota hipotecaria previsiblemente mantendran un recorrido que supondra su
progresiva minoracion, dando lugar a una mejora de las condiciones de acceso.

La cuota hipotecaria debe ser analizada en funcién de su peso relativo con respecto al salario medio para tener
una vision completa del comportamiento de la accesibilidad. En la coyuntura actual desgraciadamente se
presentan dos situaciones claramente diferenciadas, la correspondiente a ciudadanos con empleo y a
ciudadanos desempleados. Este analisis corresponde a aquellas personas con empleo, pero no debe olvidarse
que lamentablemente un porcentaje importante de ciudadanos no se encuentran en esta situacion.

% de la cuota sobre el salario medio

e C3 iz === Andalucia Espafia
48% / \
43% '

38%

33%

28% T T T T T T )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Para aquellos ciudadanos con empleo las condiciones de accesibilidad han evolucionado intensamente durante
los ultimos afos. Por un lado, con el ciclo alcista, se produjo un intenso empeoramiento de las condiciones de
acceso debiendo pasar, por ejemplo, en la provincia de Cadiz de recurrir al 38,3% del salario en 2005 para
atender a los compromisos financieros derivados de la compra de una vivienda, al 47,9% en 2007. Es decir, en
apenas dos afios se debia destinar 9,7 puntos porcentuales mas de renta salarial al pago de la financiacion
hipotecaria. Durante los afios 2007 y 2008 practicamente el 50% del salario debia destinarse al pago de la
financiacion hipotecaria, lo que resultaba absolutamente insostenible.
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Las consecuencias de esta situacidn ya se han sefialado: reducciéon de la demanda de vivienda, precio de la
vivienda, endeudamiento hipotecario.... Afio tras afio estos movimientos, acompafiados de la evolucién de los
salarios, todavia con un comportamiento estable, han ido generando una significativa mejora de las
condiciones de acceso, cerrando el afio 2011 con unos resultados historicamente bajos ya que, en la provincia
de Cadiz, la cuota hipotecaria mensual media ha alcanzado el 28,7%, ligeramente por debajo de la media de
Andalucia (30,7%) y Espafia (32,0%).

En consecuencia, las condiciones de acceso a la compra de vivienda actualmente estan en cuantias muy
favorables para los ciudadanos, siendo previsible incluso una continuidad de las mejoras de las condiciones de
acceso como consecuencia de la reduccidn previsible de la cuota hipotecaria mensual media.

El problema esta en la situacidn econdémica general. A pesar de las buenas condiciones de accesibilidad, el
elevado nivel de desempleo y la incertidumbre econdémica conllevan la paralizacion de las decisiones de
inversidn, afectando significativamente a la demanda de vivienda. En la medida que no se produzca un cambio
de la coyuntura econdmica, con una evolucion favorable del empleo y una mejora en las condiciones de acceso
al crédito, no se producird una mejora del mercado inmobiliario.

A corto plazo no se contempla todavia este cambio de escenario. Esperamos que las reformas prometidas
permitan a medio plazo que se pueda producir un cambio de tendencia y, con ello, una recuperacién del
mercado inmobiliario y de los efectos favorables que este mercado ha demostrado que presenta sobre diversos
aspectos de la economia general (empleo, PIB, recaudacidn de las administraciones publicas, etc.).
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lll. Panoramica Mercantil.

La Estadistica Mercantil, relativa a los actos inscritos en los registros mercantiles espafioles que tienen mayor
relacion con el ciclo econdmico, es un indicador fiable de la situacién econdmica que atraviesan las sociedades
mercantiles en la medida en que analiza aspectos bdsicos para la marcha de las empresas espaiolas. Junto a lo
anterior, resulta especialmente destacable el estudio de un periodo econdmico seleccionado entre los afios
2005 Y 2011, que permiten mostrar los datos existentes antes del estallido de la crisis en 2008 y los efectos de
la misma a través de aspectos tan relevantes como: constituciones de sociedades, extinciones, ampliaciones de
capital, presentacion de cuentas anuales o concursos de acreedores.

3.1. Constituciones.

Comenzaremos con el andlisis de las sociedades constituidas, verdadero termdémetro de los emprendedores
espafioles que, ademds, permite anticipar comportamientos futuros en la actividad empresarial. En el grafico
siguiente se ve la comparacién entre Cadiz y Andalucia:

Numero de Constituciones
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A continuacién se puede observar la situacion en Espaiia durante el mismo periodo:
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Resulta evidente a simple vista el paralelismo de la crisis econdmica en su accién sobre la creacién de
sociedades en Cadiz, que superaban las 2.300 anuales, llegando a 2.674 en 2006, hasta llegar a 2008, cuando se
produce una caida abrupta que toca fondo en 2009, con tan solo 1.240 constituciones, lo que supone una
reduccién de mds del 53% sobre 2006. La situacién a partir de 2009 muestra una muy suave recuperacion
desde los minimos histdricos anteriores, hasta llegar a 2011, con 1.429 sociedades creadas, muy lejos todavia
de las cifras anteriores a la crisis. La comparacion con Andalucia arroja resultados similares, con una caida entre
2006 y 2009 a nivel autondmico de casi un 53%. Si se observa el grafico nacional los resultados de nuevo son
homologables con los andaluces, si bien la reduccidn entre 2006 y 2009 es, en esta ocasidn, algo mas suave, -
47%.

El dato positivo mas resaltable seria la capacidad de los emprendedores, tanto andaluces como nacionales,
para mantener un nivel de creacion anual de empresas superior al millar en Cadiz, 12/14.000 en Andalucia y
80.000 en toda Espafia, incluso en los periodos mas severos de la recesion, teniendo ademds en cuenta que el
98% de las sociedades creadas son limitadas, es decir, las reservadas a proyectos econémicos de pequeia
envergadura, respondiendo como es tradicional al escaso tamafio que muestran generalmente las sociedades
mercantiles espafiolas en relacidn con nuestros socios europeos.

Conviene sefialar en este punto la incidencia que tienen los datos macroecondmicos y su previsible correlacion
sobre la microeconomia y, en concreto, sobre la creacion de sociedades. Para ello, basta observar dos
parametros, a nivel nacional, como son el PIB y la formacidn bruta de capital fijo, es decir, la inversidn, en la
siguiente tabla para los mismos ejercicios 2006 y 2009, antes estudiados:

Numero de Formacion Formacién Bruta
Ejercicios Sociedades Bruta de de Capital Fijo.

Constituidas Capital Fijo Bienes de Equipo

(Tasas de variacion Anuales)

2006 7,4 2,7 4,0 7,2 18,2

2009 -24,7 0,8 -3,7 -16,0 -19,1

Se observa una correlacion directamente proporcional entre el crecimiento del PIB y de la inversién en 2006
(antes de la recesidn), 4 y 7,2% respectivamente, con el crecimiento del nimero de sociedades constituidas,
7,4%. Se aprecia igualmente el paralelismo, pero en sentido inverso, en 2009, donde las fuertes caidas del PIB,
-3,7%, y sobre todo de la inversion, -16%, son acompafiadas por una fuerte caida en el nimero de sociedades
creadas, que descienden casi un 25%.
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En un momento como el actual, una vez analizadas las sociedades que nacen, es imprescindible observar lo
sucedido con las que “mueren”, es decir, las extinciones inscritas en los registros mercantiles. Estas son
también un indicador importante a la hora de verificar el ciclo econdmico en el que nos encontramos y las
circunstancias de Cadiz, Andalucia y Espafia se pueden observar en los graficos siguientes:

Numero de Extinciones
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Como no podia ser de otra manera, las extinciones muestran una evolucién inversa a las constituciones,
aunque presentan una cierta anticipacion del ciclo econdmico, ya que comienzan a aumentar en 2006, llegando
al maximo en 2007 y a partir de ahi, muestran leves descensos hasta 2010 para volver, desgraciadamente, a
repuntar ligeramente en 2011. La situacidn en la provincia de Cadiz se materializd en pasar de 187 extinciones
anuales en 2005 a 249 en 2011, es decir, un aumento de un tercio en la mortalidad de sociedades mercantiles.
A nivel andaluz los datos arrojan peores resultados, al pasar las extinciones de 1.452 en 2005 a 2.577 en 2011,
el 77% de aumento. Los datos relativos al total nacional son también mucho mds desfavorables que los de la
provincia de Cadiz, pero inferiores a los andaluces, al suponer un aumento del 67% en el mismo periodo. A la
vista de los datos de repunte producidos en 2011 no es posible decir si habrd tocado techo la cifra de
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extinciones anuales, pero hay un dato relevante que debe tenerse en cuenta: en 2005 las extinciones oscilaban
entre el 6 y el 9% de las constituciones en los tres ambitos geograficos que estamos analizando y en 2011 este

porcentaje ha llegado a suponer del 17 al 25% segun el ambito geografico que se elija, demostrando una vez
mas el fuerte impacto de las recesion econdmica sobre el tejido productivo empresarial.

3.3. Ampliaciones de Capital.

3.3.1. Aumentos de capital. NGmero de operaciones.

Con relacién a los aspectos de capitalizacion, las operaciones de aumento de capital permiten tener una idea
acerca de la confianza de los accionistas en sus proyectos empresariales y son por ello un indicador a tener en
cuenta para tomar el pulso a la situacién econémica. En Cadiz se refleja de nuevo la misma tendencia andaluza
y nacional que ya ofrecen los demds indicadores, mostrando entre el punto mas alto, en 2007 y el punto mas
bajo, en 2010, descensos del 26% nacionales, 28% en la comunidad andaluza y 31% en Cadiz, destacando que
en ésta Ultima provincia, ya en 2007 se producia una ligera bajada en el nUmero de ampliaciones de capital,
anticipando lo que luego sucederia a partir de 2008 en la propia comunidad auténoma y en todo el territorio
nacional.

Ampliaciones de capital (N2 de sociedades)
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En los dos graficos anteriores, destaca asimismo un repunte en 2011, claramente insuficiente para confirmar
un cambio de tendencia en la medida en que contindan las incertidumbres de la economia en general que nos
llevan a obtener cifras situadas en valores minimos de la Ultima década. No obstante, la intensidad de este
repunte en Cadiz es mayor, casi 22%, que el repunte de la comunidad andaluza, 11% y mucho mas que el total
nacional, que experimenta algo mas del 5% de subida en 2011.

3.3.2. Ampliaciones de capital. Importe medio por operacion.

Los datos anteriores no pueden entenderse sin analizar a continuacion los importes que las operaciones de
ampliacion de capital han incorporado al sistema productivo de las empresas espafiolas. En el siguiente grafico
se observan los importes medios por operacion en los tres niveles estudiados:

Ampliaciones de capital (Importe medio)
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En este indicador se aprecian diferencias significativas entre lo sucedido en Cadiz, donde el importe medio por
operacion ha mantenido un comportamiento mas erratico que el producido en el ambito andaluz y éste a su
vez ofrece también diferencias significativas con los datos nacionales. Cadiz muestra una dimensién de sus
operaciones de ampliacién de capital en general inferiores entre un tercio y la mitad a las operaciones
realizadas en Andalucia y, a su vez, esta comunidad auténoma ofrece cifras un 50% inferiores al importe medio
por operacidn obtenido a nivel nacional, de tal forma que la evolucion del importe medio de capital ampliado
por operacion muestra diferentes estratos: entre 300.000 y 500.000 euros en las sociedades de Cadiz, entre
500.000 y 700.000 en Andalucia y entre 800.000 y 2.000.000 en el ambito estatal. Se aprecian aqui las ldgicas
diferencias de magnitud de los proyectos empresariales de ambito nacional, donde se incluyen comunidades
como Madrid o Catalufia, que tradicionalmente acogen los proyectos de mayor envergadura, protagonizados
por grandes sociedades anénimas.

Un resultado destacable del grafico anterior seria la evolucién de los dos ultimos afios, 2010 y 2011, donde la
provincia de Cadiz, con una evolucidon claramente descendente, -13%, queda separada de la ascendente
evolucion andaluza, 10%, y mucho mas separada aun de los datos nacionales, que aumentaron el 67%,
mostrando, muy especialmente en 2011, una fuerte subida del importe medio por operacion. Estos datos
deben ser tomados con cierta prudencia en la medida en que este aumento de fondos propios de los
accionistas puede verse influenciado por las dificultades de las empresas para conseguir recursos ajenos, es
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decir, créditos procedentes del sistema financiero que, como sabemos, opera con profundas restricciones
desde el inicio de la actual crisis econdmica.

3.4. Depdsito de cuentas anuales.

El siguiente aspecto que se analizard es el depdsito de cuentas anuales en el registro mercantil. Permite
obtener informacion sobre las sociedades mercantiles que estan activas, las cuales hace ya bastantes afios que
cumplen de forma mayoritaria con sus obligaciones contables permitiendo generar confianza en las decisiones
de contrataciéon mercantil debido a la transparencia que proporciona la publicidad registral del depdsito de
cuentas.

Para observar el impacto en este indicador de la reduccién de la actividad empresarial se pueden observar los
siguientes graficos:

Numero de Depésitos de cuentas
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Como se aprecia, a pesar del repunte experimentado en 2010 en los tres dmbitos geograficos que se analizan,
existe una tendencia en la provincia de Cadiz hacia la reduccién en el nimero de depdsitos entre el afio de
mayor actividad, 2008, y el afio 2011, relativamente suave, con un descenso del 13%, frente a una mas acusada
reduccién a nivel de la comunidad andaluza, que desciende en el mismo periodo el 17% y los resultados a nivel
nacional, que arrojan incluso una reduccion mayor, del 19%.

Con los datos antes observados, unidos al aumento de las extinciones y la significativa bajada en el nimero de
constituciones que se viene produciendo desde que estalld la crisis, se puede pronosticar que se produzcan aun
nuevas reducciones en el nimero de depdsitos presentados, aunque no conviene olvidar que las cifras globales
no estan muy distantes de las existentes en 2005, inicio de la serie estudiada y uno de los puntos elevados del
ciclo econdmico que termind en Espafia en 2008. Estas cifras ofrecen un “suelo” de actividad mercantil
societaria que mantiene a Cadiz en el entorno de 15/16.000 depdsitos de cuentas anuales, frente a los casi
140.000 en Andalucia y el aproximadamente 1.000.000 de depdsitos registrados anualmente en toda Espaiia.

3.5. Concursos de acreedores.

Habiendo mostrado previamente diferentes aspectos relevantes ligados a la actividad empresarial, no
podemos dejar de analizar los que tienen que ver con sociedades mercantiles que atraviesan por serias
dificultades que las llevan a utilizar vias juridicas de proteccion por no poder afrontar sus pagos y tratar de
continuar con su actividad o liquidarla de la forma mas ordenada posible. Para ello se pueden observar los dos
graficos siguientes dedicados a los concursos de acreedores:
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Resulta facilmente observable a la vista de lo anterior, probablemente mds que en cualquier otro aspecto
analizado anteriormente, el fuerte impacto de la evolucion econdmica en el tejido empresarial espafiol. En la
provincia de Cadiz, antes de 2008 se producian cifras inferiores a los 15 concursos anuales, triplicandose en
2008 y cuadruplicandose en los Ultimos afios, hasta llegar a casi 60 declaraciones de concurso anuales en 2010
y 2011. La evolucién andaluza, que comenzd mds suave en 2008, en 2011 ha terminado por quintuplicar las
cifras de los afios 2005-2007, pasando de un entorno de algo menos de 100 concursos a mas de 500 en 2011,
empeorando pues las cifras de Cadiz. De forma similar a lo ocurrido en Andalucia se ha comportado el total
nacional, que partia de un millar de concursos en los afios previos a 2008 para pasar a mas de 5.000 en 2011.
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A la vista de los datos anteriores se puede deducir facilmente el componente de fuerte crisis crediticia que
acompana a la crisis economia que padece la economia espafiola. La importancia de esta informacién ha
aconsejado dedicar un apartado especial, a continuacion, para estudiar mas en detalle el tipo de dificultades y
su efecto sectorial sobre las empresas de Cadiz y Andalucia en su conjunto.

3.6. Estadistica Concursal.

Gracias a la continua y tradicional colaboracidén de los Registros Mercantiles con el Colegio de Registradores y
su Centro de Procesos Estadisticos, es posible la elaboracidon de multiples estadisticas mercantiles, entre las
cuales se incluye la presente estadistica concursal. A la informacion extraida de los mandamientos, sentencias y
autos judiciales relativos a procedimientos concursales inscritos en el Registro y remitidos de forma semi-
automatica al Centro, se afiade la de las cuentas anuales depositadas por la empresa afectada hasta dos afios
antes de su declaraciéon en concurso. La combinacién de ambas dimensiones, la juridica y la econémica, nos
permite abordar este complicado momento empresarial desde una perspectiva completa.

Asi pues, continuando con las estadisticas mercantiles del ambito geografico que nos ocupa en este Panorama
Registral, a continuacién realizaremos un somero analisis de los principales aspectos juridicos y econdmico
financieros de los procedimientos concursales iniciados en la provincia de Cadiz, en comparacion con el total de
la Comunidad Auténoma de Andalucia. Dado el limitado nimero de declaraciones concursales disponibles
anualmente en un ambito tan reducido, hemos optado por realizar una agrupacion temporal, considerando dos
periodos diferenciados, el pre-crisis (2004-2007), y el post-crisis (2008-2011), teniendo en cuenta que el 2004
fue el primer afio de aplicacién de la Ley 22/2003 de 9 de Julio o Ley Concursal, y que para 2011 disponemos de
informacion tan soélo hasta el tercer trimestre del afio, junto con otras apreciaciones que se pueden consultar
en la metodologia de los diferentes anuarios concursales publicados por el Colegio de Registradores desde
2006". En cada una de las tablas se especifica, para el aspecto referido, el nUmero de observaciones de las que
se dispone informacion.

Hasta el momento, del afio 2011 hemos procesado un total de 358 declaraciones de concurso de la Comunidad
Autonoma de Andalucia, de las cuales 21 corresponden a la provincia de Cadiz. En los siguientes graficos se

1 Se puede consultar el dltimo Anuario Concursal disponible en el siguiente enlace web de la pagina de Registradores:
https://www.registradores.org/estaticasm/ Estadistica/concursal /Estadistica_Concursal_Anuario.pdf , y los anteriores se
pueden solicitar en cpe@corpme.es .
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observa una mayor presencia de concursos ordinarios en dicha provincia, asi como total predominio de

aquellos iniciados a instancias del Deudor (Voluntarios).

Declaraciones de Concurso por tipo de Procedimiento (2011)

M Abreviados Ordinarios

Cadiz 23,81%

Andalucia 10,89%

Declaraciones de Concurso por Solicitante (2011)

m Necesarios Voluntarios

Cadiz 100,00%

Andalucia 92,74%

Durante el aifo pasado, y hasta el dia de hoy, hemos recibido documentos concursales relativos a la apertura
de 120 fases sucesivas (19 aperturas de fase de convenio que no derivan en liquidacion por el momento y 101
fases de liquidacidn) y la aprobacién de 10 convenios, en Andalucia. En Cadiz se han abierto 3 fases de
convenio y 11 de liquidacién, no teniendo constancia de que se aprobase ninglin convenio durante 2011.

Evolucién de los procedimientos que alcanzan Fase Sucesiva
2011

Fase de Convenio M Fase de Liquidacion tras Fase de Convenio Fase de Liquidacion tras Fase Comun

Cadiz 15,38% 53,85%

En el anterior grafico se observa el dominio absoluto de las opciones liquidatorias a cualquiera de los niveles
geograficos, y mucha similitud en la proporcién sobre el total de fases de convenio iniciadas. Tal vez mereceria
la pena destacar el aparente mejor funcionamiento a nivel provincial del mecanismo clasificatorio de las
sociedades con posibilidades de restructuracién y las que no; se procede a la apertura de la fase de liquidacion
tras la apertura previa de fase de convenio en una menor proporcidn (siete puntos) que a nivel autonémico.

Del total de concursos activos, en 2011 tan sélo hemos registrado 6 conclusiones de concurso en el total del
territorio andaluz, y ninguno en Cadiz. La duracion media de estos concursos ya finalizados ha sido,

independientemente del caracter del procedimiento, de 832 dias (2,3 afios).

A continuacién veamos las caracteristicas de las empresas concursadas durante los periodos pre y post-crisis.
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Dimension de la concursada

CADIZ ANDALUCIA
Estadisticos 2004-2007 2008-2011 2004-2007 2008-2011
Activo Total
Promedio 6.317.811,21 6.017.799,91 4.442.437,94 9.176.692,67
Mediana 718.187,29 1.198.147,52 835.460,05 1.716.153,06
Observaciones 26 73 185 670

Pasivo Exigible

Promedio 12.385.513,61 5.118.901,62 6.853.097,25 8.413.851,83
Mediana 747.866,88 1.138.859,33 970.552,91 1.656.209,07
Observaciones 26 73 185 667

Volumen de Negocio

Promedio 13.689.733,17 1.833.219,86 6.945.554,30 3.645.251,62
Mediana 740.486,83 774.582,04 1.136.517,37 1.039.970,99
Observaciones 22 69 166 609

Numero Medio de Empleados

Promedio 83,11 28,47 30,69 22,78
Mediana 4,50 10,55 6,00 8,00
Observaciones 26 174 186 721

Como se puede observar en la tabla precedente, tomemos la medida que tomemos las sociedades afectadas
por procedimientos concursales son de mayor dimension desde el comienzo de la crisis, asi como en el
conjunto de Andalucia frente a las pertenecientes a la provincia de Cadiz. La Unica caracteristica diferenciadora
en esta provincia es que las sociedades tienen un mayor nimero medio de empleados. Aunque dada la
existencia de una gran empresa en concurso en dicha provincia en el periodo 2004-2007, es mas adecuado
centrar nuestra atencion en las medianas.

El volumen total de pasivos afectados en Andalucia por situaciones concursales, teniendo en cuenta el nimero
de sociedades de las cuales disponemos de informacidn, ha pasado de unos 1.200 millones de euros en el
periodo 2004-2007, a mas de 5.600 entre los afios 2008-2011 (datos provisionales). De estas cantidades unos
320 millones corresponden a Cadiz en el periodo 2004-2007 (225 millones a una sola empresa), y 370 entre
2008 y 2011.

Edad

(diferencia entre la fecha de creacion y fecha del Auto de Declaracién del Concurso)

Cadiz Andalucia

2004-2007 2008-2011 2004-2007 2008-2011

Promedio 9,74 12,20 9,35 11,60
Mediana 7 10 7 9
Observaciones 34 173 211 1.474

En cuanto a la edad de la concursada, si bien en ambos periodos los promedios y medianas son similares entre
la provincia y el total de la comunidad, si se aprecia una diferencia entre las empresas que entraban en
concurso en los afios previos a la crisis y los posteriores; eran mas jovenes. Esta situacion es normal dada la
persistencia de la mala situacién, las empresas mas consolidadas finalmente se ven afectadas, y no sdlo las de
“reciente” creacién.

Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de Espaina n



Panorama Registral — Evolucién Inmobiliaria y Mercantil - CADIZ

2005-2011

En esta tercera tabla podemos observar como el Sector de la Construccién ha sido el gran afectado por los
procedimientos concursales en cualquier ambito geografico y temporal. Sin embargo los sectores que mas
“crecimiento” han registrado ha sido el de Comercio en Cadiz (1.000%) y el de servicios inmobiliarios y
empresariales en el conjunto de la Comunidad Auténoma (1.181%).

Distribucion de concursados por sector de actividad

Agricultura y Pesca

Industria y Energia

Construccion
Comercio

Hosteleria

Transporte y Almacenamiento

Inmobiliarias y Servicios

empresariales

Resto de Servicios

TOTAL

(CNAE 2009)
Cadiz
2004-2007 2008-2011
Obs. % Obs. %

1 3,2 4 2,3
7 22,6 21 12,1
12 38,7 84 48,6
3 9,7 33 19,1
1 3,2 3 1,7
2 6,5 6 3,5
3 9,7 13 7,5
2 6,5 9 5,2
25 100,0 173 100,0

ANDALUCIA
2004-2007 2008-2011
Obs. % Obs. %
8 3,7 37 2,5
47 22,0 255 17,2
72 33,6 614 41,5
45 21,0 251 17,0
11 51 33 2,2
9 4,2 41 2,8
11 5,1 141 9,5
11 5,1 108 7,3
214 100,0 1.480 100,0

Estos porcentajes no deberian sorprendernos dado que, en términos generales, y trabajando con cifras todavia

provisionales, el nUumero de concursos en ambos ambitos geograficos se ha multiplicado por seis de un periodo
considerado al siguiente.

En el siguiente grafico podemos observar la distribucién de concursadas por grandes sectores, excluida la

agricultura, durante el periodo 2008-2011.
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A la vista del anterior grafico, esta claro que si bien la proporcidn de concursadas del sector servicios es similar

tanto a nivel de Comunidad Auténoma como de Provincia, la proporcidon de aquellas que desempefiaban su

actividad en el sector de la construccién es mucho mayor en la provincia de Cadiz. Para ver la gran diferencia

con el periodo pre-crisis, veamos el mismo grafico para los afios 2004-2007:
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Distribucion de Concursos por Grandes Sectores
2004-2007
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En los afios previos a la crisis pese que la distribucidn ya no era igualitaria entre grandes sectores, seguramente
estaba directamente relacionada con la estructura productiva ya existente en ambos ambitos geograficos. Tal
vez era destacable la mayor proporcion de afectadas del sector servicios a nivel autondmico. En cualquier caso
es evidente el importante aumento de la proporcidn que supone la construccién en el total de concursadas tras
el inicio de la crisis.
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IV. Resumen Ejecutivo.

El presente informe, “Panorama Registral. Evolucion inmobiliaria y mercantil de la provincia de Cddiz. 2005-
2011”, dedicado al analisis del impacto econdmico de la crisis en Cadiz y Andalucia a través de la informacion
registral, estd basado en la informacién disponible a través de las inscripciones realizadas en los Registros de la
Propiedad y Mercantiles, permitiendo examinar lo ocurrido en los afios previos a la crisis y los efectos que el
estallido de la misma produjo, desde 2008 hasta 2011, sobre la economia de la provincia de Cadiz, comparada
con Andalucia y una referencia al comportamiento a nivel nacional.

Comenzando con el analisis del sector inmobiliario, se puede destacar en primer lugar que la provincia de Cadiz
ha contado con un fuerte descenso del nimero de compraventas de vivienda durante los cinco ultimos afios,
en linea con la tendencia seguida por la mayor parte del territorio nacional. De las cerca de 35.000
compraventas del afio 2005 se ha pasado a poco mas de 10.000 compraventas en 2011, perdiendo en el
periodo el 70% de su actividad inmobiliaria residencial. Tal como se ha sefalado, esta situaciéon se ha
presentado con caracter general como consecuencia del intenso cambio del ciclo inmobiliario, especialmente a
partir del afio 2007. De hecho las compraventas de vivienda en Andalucia durante 2011 han sido el 40% de las
alcanzadas en 2005 y en Espaia el 39%.

La distribucion de compraventas de vivienda, distinguiendo entre nueva y usada, muestra un mayor grado de
renovacion del mercado en Cadiz, con un 60-70% de operaciones de vivienda nueva, que en Andalucia y el
conjunto del territorio espafiol, 50-55% de media en el periodo estudiado. Con caracter general ha existido un
predominio de mayor peso relativo de compraventas de vivienda nueva, siendo especialmente caracteristico
este factor en la provincia de Cadiz, que contd con algo menos del 65% de compraventas de vivienda nueva
durante los afios 2005 y 2006, incrementandose dicho peso relativo en 2007, 2008 y 2009, con cuantias que
llegaron incluso a superar el 75% (2008). Los dos ultimos afios han supuesto una cierta vuelta a la normalidad,
con un progresivo incremento del peso relativo de compraventas de vivienda usada, que ha llevado a cerrar el
afo 2011 con un 42% en esta clase de vivienda, aun por debajo de Andalucia, 46%, y del conjunto del territorio
nacional, con el 50% de las compraventas de dicho tipo.

En relacion a la vivienda nueva protegida en la provincia de Cadiz, aspecto de gran interés social, esta
modalidad, con porcentajes estables alrededor del 10%, ha presentado tradicionalmente un mayor peso
relativo, duplicando e incluso triplicando algunos afios las tasas alcanzadas en Andalucia y Espafia.

El endeudamiento hipotecario ha seguido una tendencia paralela al precio de la vivienda, totalmente
homogénea en Cadiz, Andalucia y territorio nacional. Durante el ciclo alcista fue creciendo y posteriormente,
con la reduccién de las operaciones, las dificultades de acceso al crédito, etc., se produjo una contraccién del
precio de la vivienda, que generd una progresiva minoracidon del endeudamiento hipotecario. En datos, la
provincia de Cadiz mostraba un endeudamiento medio por hipoteca en 2005 de aproximadamente 110.000
euros, por 111.000 en Andalucia y 128.000 en Espafia. Estas cantidades aumentan hasta 2007 y disminuyen en
los afios posteriores hasta quedar en 2011 en 97.000, 100.000 y 117.000 euros en los respectivos ambitos
geograficos ya mencionados.

Los plazos de contratacion de los nuevos créditos hipotecarios han contado también con su correspondiente
comportamiento ciclico, es decir, han presentado periodos de incrementos y descensos paralelos al de otras
variables del mercado inmobiliario. En la provincia de Cadiz, al igual que en el resto de ambitos geograficos, la
tendencia fue creciente hasta el afio 2007, alcanzando los 28 afios y 3 meses, descendiendo los dos siguientes
afos intensamente, lo que llevd a alcanzar en 2009 un periodo medio de contratacion de 24 afios y 7 meses.
Los dos ultimos afios, 2010 y 2011, han contado con ligeros crecimientos, que han llevado en el Gltimo afio a un
resultado medio en el entorno de los 25 afios, similar a Espafia, frente a 24 afios en Andalucia.
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La accesibilidad a la vivienda se mide a través de la cuota hipotecaria mensual media y el porcentaje de dicha
cuota con respecto al coste salarial mensual medio. A su vez la cuota hipotecaria viene definida por el importe
medio de hipoteca y plazo de contratacidn, aspectos ya analizados, asi como la evolucidn de los tipos de
interés. Los tipos de interés han mantenido un comportamiento paralelo a los del Banco Central Europeo (BCE)
y su estrecha influencia sobre el EURIBOR. Partiendo de tipos de interés muy bajos, tanto en Cadiz, como
Andalucia y Espafia los tipos de interés medios contratados en las hipotecas eran del 3,2% en el afio 2005,
aumentando paulatinamente hasta superar el 5% en 2008 y descendiendo después hasta alcanzar el entorno
del 3,5% en 2010 para experimentar un pequefio repunte en 2011, hasta el 3,7%. Con estos parametros la
cuota hipotecaria ha seguido un camino similar. En la provincia de Cadiz, de los 530 euros de cuota hipotecaria
mensual media en 2005, se paso a los 742 euros en 2008, es decir, en tres afios se habia incrementado un 40%.
A continuacion se produjo el camino inverso, la cuota hipotecaria mensual media de Cadiz en 2011 obtuvo un
resultado por debajo de los 500 euros, 496, lo que supone un descenso del 33% sobre 2008. Por ultimo, la
cuota hipotecaria se analiza con relacién al salario medio. En la provincia de Cadiz se requeria el 38% del salario
en 2005 para atender a dicha cuota (el 39-40% en Andalucia y el conjunto de Espafia), llegando al 48% en 2007
para volver a descender en 2011 hasta el 29%, por debajo del 31% para Andalucia y del 32% para el conjunto
de Espaiia. Asi pues, Cadiz muestra unas mejores condiciones de accesibilidad a la vivienda que las existentes
en Andalucia y el conjunto de Espafia.

La panoramica mercantil ha mostrado con igual nitidez que la inmobiliaria lo ocurrido estos afios.
Comenzaremos con el analisis de las sociedades constituidas, verdadero terméometro de los emprendedores
espafioles, que descienden en Cadiz el 45%, desde las mas de 2.600 de 2005 a las 1.400 de 2011. En Andalucia
descendieron algo menos, el 40%, pasando de 23.000 a 14.000 y en Espaiia lo hicieron el 39% en el mismo
periodo, de 139.000 a 85.000.

Observando la incidencia que tienen los datos macroeconémicos y su previsible correlaciéon sobre la
microeconomia y, en concreto, sobre la creacion de sociedades, se han analizado dos parametros, a nivel
nacional, como son el PIB y la formacidn bruta de capital fijo, es decir, la inversidn, en relacidon a las sociedades
que se constituyen. Se aprecia una correlacidn directamente proporcional entre el crecimiento del PIB y de la
inversién en 2006 (antes de la recesion), 4y 7,2% respectivamente, y el crecimiento del nimero de sociedades
constituidas, 7,4%. Se aprecia igualmente el paralelismo, pero en sentido inverso, en 2009, donde las fuertes
caidas del PIB, -3,7%, y sobre todo de la inversion, -16%, son acompafiadas por una fuerte caida en el numero
de sociedades creadas, que descienden casi un 25%.

A continuacién se ha analizado el proceso de empresas que finalizan su actividad, es decir, las extinciones. En
Cadiz aumentan un tercio, desde las 187 de 2005 hasta las 249 en 2011. En el mismo periodo aumentaron en
Andalucia el 77%, pasando de 1.452 a 2.577, y en Espafia crecieron dos tercios, desde 13.131 a 21.945.

Teniendo en cuenta ambos datos, constituciones y extinciones, se observa un dato ciertamente relevante: en
2005 las extinciones oscilaban entre el 6 y el 9% de las constituciones en los tres dmbitos geograficos que
estamos analizando y en 2011 este porcentaje ha llegado a suponer del 17 al 25% segun el ambito geografico
que se elija, demostrando una vez mas el fuerte impacto de las recesion econdmica sobre el tejido productivo
empresarial.

Con relacidén a los aspectos de capitalizacion, las operaciones de aumento de capital permiten tener una idea
acerca de la confianza de los accionistas en sus proyectos empresariales. En Cadiz se refleja de nuevo la misma
tendencia andaluza y nacional que ya ofrecen los demas indicadores, mostrando entre el punto mas alto, en
2007 y el punto mas bajo, en 2010, disminuciones en el nimero de las mismas del 26% a nivel nacional, 28% en
la comunidad andaluza y 31% en Cadiz. Si analizamos también el importe medio por operaciéon en las
ampliaciones de capital se observan las diferencias en la envergadura de los proyectos empresariales por zonas
geograficas. Cadiz muestra una dimension de sus operaciones inferiores entre un tercio y la mitad a las
operaciones realizadas en Andalucia y, a su vez, esta comunidad auténoma ofrece cifras un 50% inferiores al
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importe medio por operacién obtenido a nivel nacional: entre 300.000 y 500.000 euros en las sociedades de
Cadiz, entre 500.000 y 700.000 en Andalucia y entre 800.000 y 2.000.000 euros en el ambito estatal.

El siguiente aspecto estudiado es el depdsito de cuentas anuales en el registro mercantil. Permite obtener
informacion sobre las sociedades mercantiles que estan activas. Existe una tendencia en la provincia de Cadiz
hacia la reduccién en el nimero de depdsitos entre el afio de mayor actividad, 2008, y el afo 2011,
relativamente suave, con un descenso del 13%, frente a una mas acusada reduccion a nivel de la comunidad
andaluza, que desciende en el mismo periodo el 17% y los resultados a nivel nacional, que arrojan incluso una
reduccién mayor, del 19%. Con estos datos, el “suelo” de actividad mercantil societaria, que mantiene Cadiz
estd en el entorno de 15/16.000 depdsitos de cuentas anuales, frente a los casi 140.000 en Andalucia y el
aproximadamente 1.000.000 de depdsitos registrados anualmente en toda Espania.

El ultimo aspecto societario mercantil que se ha estudiado corresponde a los concursos de acreedores, es decir,
a las sociedades que tienen dificultades que las obligan a utilizar vias juridicas de proteccién por no poder
afrontar sus pagos. Los datos reflejan toda la crudeza de la actual crisis. En Cadiz se pasa de 6 concursos en
2005 a 56 en 2011. En Andalucia, de 86 a 518 y en el conjunto de Espafia, de 1.175 a 5025 en el mismo periodo.
En la practica, segun al dmbito geografico analizado los concursos aumentan aproximadamente el 500%
(Espafia), 600% (Andalucia) y 900% en Cadiz.

Estas cifras han aconsejado utilizar otra de las publicaciones registrales, la Estadistica Concursal, para intentar
ver un poco mas en detalle cdmo se desarrollaron estas situaciones.

En primer lugar, se constata el total predominio de aquellos iniciados a instancias del Deudor (concursos
voluntarios) tanto en Cadiz, el 100% de muestra analizada, como en Andalucia, casi el 93% de los presentados.
La siguiente caracteristica que predomina es el cardcter liquidatorio concursal, ya sea de forma directa tras la
fase comun o después de pasar por la fase de convenio: tanto en Cadiz como en Andalucia el 85% de las fases
sucesivas iniciadas son de liquidacion en 2011.

Sobre las dimensiones de las empresas que entran en concurso se han analizado las caracteristicas en el
periodo anterior a la crisis (2004-2007) y posterior (2008-2011). Estas caracteristicas: activos totales, pasivo
exigible, volumen de negocio y nimero de empleados, muestran como las sociedades que entran en concurso
son mayores a medida que se desarrolla la crisis econdmica. Esto sucede indistintamente en el dmbito
geografico de Cadiz y también en Andalucia. En 2011, los activos (mediana) casi se duplican en Cadiz y también
en Andalucia, siendo mas pequefios a nivel provincial: aproximadamente 1.200.000 euros frente a un
1.700.000 en Andalucia. El pasivo exigible de estas empresas siguid una tendencia casi idéntica: 1.100.000
euros frente a 1.600.000 en Andalucia en 2011. El volumen de negocio muestra diferencias mucho mas
moderadas: 800.000 en Cadiz frente a 1.000.000 euros en Andalucia. Y, por ultimo, el nimero de empleados
invierte la tendencia y ofrece cifras mayores de empleados (mediana) en Cadiz, con 11 asalariados frente a los
8 de Andalucia.

En lo relativo a la “edad” de las empresas concursadas, antes de la crisis estaban, en los dos dambitos
geograficos comparados, en aproximadamente 7 afios entre su constitucién y su entrada en concurso. El
avance las dificultades econdmicas ha llevado este periodo a los 9/10 afios, afectando pues a empresas mas
consolidadas.

Finalmente se analiza la composicidn sectorial de las empresas en crisis, donde se aprecia claramente la subida
del sector de la construccidn, aproximadamente el 40% de los concursos antes de la crisis, que pasa a
representar mas del 50% del total de concursos, ligeramente superior en Cadiz sobre Andalucia, seguido por los
servicios y en ultimo lugar, ya a gran distancia, por la industria, de acuerdo al fenémeno de la terciarizacién
productiva que afecta a las economias desarrolladas.
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