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1. PRESENTACION DEL TRABAJO

Para la elaboracion de este trabajo, se ha seleccionado como sector objeto de estudio la
venta de automdviles y vehiculos de motor ligeros dentro de la economia espafiola, que
presenta el codigo CNAE 4511.

Se ha escogido este sector debido a su importancia dentro del sector servicios de la
economia esparfiola: en la actualidad, resulta indispensable disponer de un vehiculo propio
que permita el desplazamiento, por ejemplo, hasta el puesto de trabajo -la mayoria de las
empresas ofrecen contratos donde el requisito comun de todos ellos es contar con un
vehiculo propio-. No obstante, si es cierto que la venta de automdviles se ha podido ver
perjudicada por la generalizacion del uso del transporte publico a causa de la mayor

dureza en cuanto a medidas medioambientales se refiere.

El periodo objeto de estudio comprendera el intervalo de afios entre 2010 y 2020, ambos
incluidos. En este intervalo de tiempo se ha evitado recoger el efecto, en otros muchos,
de la crisis financiera global de 2008, asi como las consecuencias derivadas de la crisis

sanitaria vivida en estos Gltimos afios.

El objetivo de este informe es analizar la solvencia del sector a través de los métodos
denominados estatico y dinamico. Se analizara, en ambos métodos, el resultado que
proporcionan diferentes ratios para una serie de cinco empresas: Mercedes Benz Espafa
SA, Volkswagen Group Distribution SA, PSAG Automdviles Comercial Espafia SA,
BMW Iberica SAU, Toyota Espafia SL. Estas empresas han sido seleccionadas de
acuerdo con su nivel de facturacion representado por medio del importe de la cifra de
negocios que se incluye en su Cuenta de Resultados. De este modo, esas cinco empresas
mencionadas anteriormente hacen referencia a las cinco compariias que mas ingresos

obtuvieron por la venta de automdviles, de mayor a menor facturacion.

No obstante, las conclusiones estaran basadas en la evolucién de la solvencia del sector
en su conjunto. A la hora de obtener los resultados de las diferentes ratios para el sector,
se han agrupado todos los datos relativos al Balance, Cuenta de Resultados y Estados de
Flujos del Efectivo de las cien primeras compafias pertenecientes a este grupo de venta
de automoviles y vehiculos de motor ligeros. Igual que para el caso anterior, el criterio de
seleccidn radica en el volumen de facturacion, siendo estas cien empresas las compariias

que mayor importe de cifra de negocios presentan.



En el desarrollo del informe, se diferencian tres partes. Una primera parte claramente
descriptiva en la que se va a llevar a cabo una breve explicacion -descripcion- de cada
uno de los métodos, asi como de las diferentes ratios que se van a ejecutar en cada uno
(se expondrd la forma de obtener el resultado, valores adecuados, posibles
aplicaciones...). La segunda parte de este trabajo va a consistir en un mero trabajo
empirico en el cual se expondran diferentes tablas que recogeran los resultados de las
divisiones. Estas tablas iran acompafiadas de sus respectivos graficos que facilitaran la
explicacion de la evolucion de la solvencia del sector en cuestion. Por ultimo, se concluira
el informe con un breve resumen de las conclusiones obtenidas en los métodos estatico y
dinamico y se elaborara un pequefio analisis sobre ciertas similitudes/discrepancias entre

esas conclusiones extraidas de ambos métodos.



PARTE I: ESTUDIO DESCRIPTIVO

2. INTRODUCCION A LA SOLVENCIA DE UNA EMPRESA

En primer lugar, antes de comenzar con el desarrollo en si del trabajo, debemos hacer
referencia al término de solvencia como la capacidad que tiene una entidad para hacer

frente a las deudas/obligaciones contraidas o que espera contraer en un futuro.

Siempre que hablamos de solvencia, indudablemente tenemos que pensar tanto en la
vertiente econdmica como en la vertiente financiera de un negocio, claramente
diferenciadas. Nuestro objetivo tiene que consistir en encontrar el punto de equilibrio en

ambas vertientes.

No obstante, si nos centramos en un punto de vista claramente financiero, este equilibrio
financiero se alcanza a partir del momento en el cual la empresa presenta cierta capacidad
para hacer frente a sus deudas a través de los recursos generados por su actividad y de
forma mantenida en el tiempo. Esta situacion de equilibrio financiero se equipara al

concepto de solvencia que sera el objetivo de analisis de este informe.

Por completar lo comentado en el parrafo anterior, hay que mencionar que una situacion
financiera “normal” se presenta cuando la empresa es solvente en el sentido de que su
fondo de maniobra es positivo, es decir, los recursos propios (neto patrimonial) estan

financiando una parte de las inversiones circulantes (activo circulante, también llamado



activo corriente) y una parte de las inversiones permanentes (activo no corriente). Todo

ello pasara a ser analizado a la hora de aplicar el llamado método estéatico.

3. INTRODUCCION AL METODO ESTATICO Y METODO
DINAMICO
A la hora de determinar la solvencia de una empresa se pueden diferenciar dos métodos

de estudio:
1. Método estatico.

2. Método dinamico.

El objetivo de todas las formas de estudio, incluidas en ambos métodos, es determinar la
capacidad de la empresa de afrontar las deudas a sus respectivos vencimientos,
diferenciando obligaciones con un vencimiento en el corto plazo y obligaciones que

vencen en un periodo superior al afio (vencimiento a largo plazo).

El analisis de la solvencia es una herramienta Gtil para la empresa a la hora de determinar
el peso que la financiacion, tanto ajena como propia, tiene dentro de su actividad, asi
como los posibles efectos sobre los resultados de la compafiia. Por lo tanto, también puede
proporcionar informacion acerca del grado de importancia de los acreedores/proveedores
dentro del ciclo de actividad.

Un ejemplo claro radica en los préstamos bancarios que, como ya sabemos, constituyen
una fuente de financiacién ajena ampliamente utilizada por las empresas. Una situacion
de solvencia que propicie un equilibrio financiero, principalmente en el largo plazo,
pasaria por el hecho de que la empresa obtuviera unos niveles de rentabilidad que
permitieran obtener unos retornos superiores al importe de los intereses del capital

prestado.

A continuacion, pasamos a describir ambos métodos, asi como los pardmetros utilizados

en los mismos.



4. DESCRIPCION DEL ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA
SOLVENCIA MEDIANTE EL METODO ESTATICO

Este método de analisis de solvencia también puede denominarse método tradicional.

A lo largo de los afios, se ha asociado la capacidad de afrontar las deudas a corto plazo
con la tendencia del fondo de maniobra adecuado ya que esta magnitud, fundamental en
la valoracion de la empresa, representa la capacidad de la entidad de generar una cantidad
de disponible superior a los vencimientos que se produciran en el corto plazo de tiempo.
No obstante, también atenderemos, a través de diferentes ratios, a una solvencia desde el

punto de vista del largo plazo.

Esta vision estatica serd aplicada a través de diferentes ratios cuyo resultado sera
equivalente al cociente entre varias magnitudes que aparecen reflejadas en el Balance de
Situacion. Como ya sabemos, el balance representa la situacion e imagen fiel de la
empresa en un momento de tiempo determinado (de ahi el término “estatico”). Estas ratios
permiten realizar un analisis de la evolucion de la empresa a lo largo del tiempo o la

comparacion de diferentes empresas pertenecientes a un mismo sector.

No obstante, el principal inconveniente de este método radica en el hecho de que
Unicamente se estan obteniendo resultados en un momento determinado del tiempo.
Como consecuencia, deberemos aplicar un método dinamico que nos permita observar la
capacidad de la empresa para mantener unos ciertos niveles de equilibrio financiero en el

futuro.

Para llevar a cabo este estatico andlisis de solvencia se han utilizado las siguientes

magnitudes que recogen las siguientes variables:
1. Fondo de maniobra.
2. Ratio de endeudamiento.
3. Deudas a largo plazo / Inmovilizado.

4. Deudas totales / Inmovilizado.

Fondo de maniobra

El fondo de maniobra pone en relacion las deudas que la compafiia tiene a corto plazo

con sus respectivos recursos también a corto plazo.



Dentro del andlisis financiero, se pueden encontrar diferentes definiciones del fondo de
maniobra. No obstante, para este estudio se ha seleccionado calcular el FM como la

diferencia entre el activo y el pasivo circulantes de una empresa.

FM = Activo circulante - Pasivo circulante

Adicionalmente, para el analisis de la solvencia procedemos a relativizar el fondo de
maniobra con respecto al volumen total de activos, de tal forma que el FM vendra
representado como un porcentaje sobre el total de bienes y recursos controlados por la

empresa.

FM relativizado = FM / Activo total

Para calificar como solvente a una empresa, este fondo de maniobra tendria que ser
superior a cero, es decir, positivo. Esto es indicativo de que los recursos a corto plazo de

la empresa superan a sus correspondientes deudas cuyo vencimiento es inferior al afio:

e SiFM>0, esto quiere decir que el activo circulante es superior al pasivo circulante,
es decir, la empresa no presentara dificultades a la hora de afrontar sus deudas a

corto plazo a partir de las inversiones circulantes que ésta posee.

e Si FM<O, conlleva a una dificultad de la empresa que no es capaz de afrontar los
vencimientos de deudas en el corto plazo a través de sus inversiones circulantes.
Es decir, las deudas a corto plazo son superiores al volumen total de activo
corriente. Un fondo de maniobra negativo implica una incapacidad de la compafiia
de generar disponible a corto plazo superior a los vencimientos que se produciran
en el corto plazo lo que puede conducir a una tension financiera por esta falta de

liquidez.

e Si FM=0, nos encontramos ante el extrafio caso donde una empresa no presenta
capital circulante, es decir, el volumen de inversiones circulantes es igual al pasivo
exigible en el corto plazo lo cual significaria un equilibrio entre estas dos
magnitudes. Este fondo de maniobra nulo nos llevaria a una estructura financiera
donde las obligaciones a corto plazo financian exclusivamente los
correspondientes bienes y recursos que la empresa espera utilizar durante menos
de un afio, y donde los recursos permanentes solamente se encuentran financiando

el activo no corriente.



Endeudamiento

El nivel de endeudamiento relaciona la financiacion externa ajena con la estructura

financiera global de la empresa.

Endeudamiento = Deudas totales / (Neto + Pasivo)

Partimos del hecho de que, si esta ratio de endeudamiento es muy cercana a la unidad,
esto quiere decir que la financiacion ajena supone un alto porcentaje en la denominada
como estructura de financiacién. Por el contrario, si el resultado arrojado por esta ratio es
relativamente pequefio, nos encontrariamos antes el caso de una empresa con un reducido

peso de las deudas ajenas en su total de Neto + Pasivo.

De este modo, se esta analizando el grado de dependencia de la empresa con respecto a
la financiacién ajena (pasivo corriente y pasivo no corriente), con otras palabras, el grado
de dependencia de la actividad de la empresa con respecto a sus acreedores.

No podemos establecer un valor objetivo debido a que la ratio de endeudamiento puede
alcanzar diferentes valores en funcién del tipo de actividad a la que se dedica la empresa.

Para este estudio, fijamos un valor considerado como adecuado, no superior a 0,5.

Deudas a largo plazo / Inmovilizado

Esta ratio nos mide el grado de financiacion del inmovilizado de la compafiia a través de

recursos permanentes ajenos cuyo vencimiento es superior al afo, es decir, obligaciones

Deudas a largo plazo / Inmovilizado

cuyo vencimiento se sitla en el largo plazo. Es decir, esta ratio de inmovilizado nos
permite ver qué porcentaje de inmovilizados estd siendo financiado con pasivo no

corriente.

Tiene sentido relacionar el inmovilizado con la financiacion a largo plazo puesto que
dicho inmovilizado estd formado por bienes y recursos (mobiliario, maquinaria,
terrenos...) que la empresa espera utilizar en su actividad durante un periodo de tiempo

superior al afio.

Constituye una de las expresiones estaticas mas interesantes a la hora de evaluar la

situacion de equilibrio de la empresa.

El valor de referencia de esta ratio vendra determinado por la relacion existente entre la

rentabilidad que se alcance con las inversiones, representadas por el inmovilizado, y el



coste de la financiacion ajena. Para este estudio fijamos un valor de referencia del 0,5.
Resulta aconsejable que parte del importe referente a inmovilizado esté siendo financiado
por capitales propios (neto patrimonial) y, de este modo, reducir la necesidad de recurrir

al crédito corto placista.

Cuanto mayor sea el valor del cociente, mayor sera el porcentaje de inmovilizado

financiado por deudas ajenas a largo plazo y viceversa.

Deudas Totales / Inmovilizado

Todo lo expuesto para la anterior ratio se puede extrapolar a este Gltimo calculo. No
obstante, hay que sefialar que, en este caso, el numerador estara constituido por el total
de obligaciones (pasivo) de la compafiia/sector. Por lo tanto, deberemos afadir al

numerador anterior las deudas con vencimiento inferior a un afo.

Como consecuencia, podemos determinar que el valor nos permite medir el porcentaje de

inmovilizado que esta siendo financiado con los recursos permanentes ajenos totales,

Deudas Totales / Inmovilizado

tanto aquellas obligaciones cuyo vencimiento se sitda en el corto plazo como en el largo

plazo.

El valor de referencia de esta ratio vendra determinado, nuevamente, por la relacion
existente entre la rentabilidad que se alcance con las inversiones, representadas por el

inmovilizado, y el coste de la financiacion ajena

e Si la ratio es superior a la unidad, la empresa posee una cantidad de recursos
financieros ajenos totales superior a su total de inmovilizado reflejado en su activo
no corriente.

e Por el contrario, si la ratio es inferior a la unidad, podemos determinar que las
fuentes de financiacion ajenas resultan insuficientes para financiar el
inmovilizado total de la compafila o sector. Esta situacién resulta dificil de
encontrar debido al cierto peso que generalmente tienen las deudas totales en la

estructura financiera.

Cuanto mayor sea este valor, mayor sera la proporcion de inmovilizado que se encuentra
“cubierto” por el pasivo total, y viceversa. Adicionalmente, si este cociente es mayor a la
unidad, cuanto més se aleje de 1 por encima, esto es indicativo de una cada vez mayor

superioridad de las deudas totales frente al inmovilizado.



5. DESCRIPCION DEL ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA
SOLVENCIA MEDIANTE EL METODO DINAMICO

Como se ha mencionado anteriormente, no se puede limitar el andlisis de la solvencia a
un punto de vista estatico puesto que Unicamente estariamos obteniendo resultados

derivados de un determinado momento del tiempo.

Tenemos que completar esta vision con el denominado método dinamico el cual recoge
posibles previsiones acerca de la evolucion futura de la empresa que permiten a esta
empresa poder llevar a cabo acciones a partir de las cuales se generen recursos futuros
que permitan afrontar las obligaciones futuras de la sociedad tanto en el corto como en el
largo plazo. Por lo tanto, afirmamos que la situacion de solvencia en el largo plazo no
dependeréa de la estructura patrimonial presente en un determinado momento, sino tanto
mas de la capacidad de regenerar fondo de maniobra con el paso del tiempo. De esta

forma, se ha conseguido aportar cierta dinamicidad al estudio de la solvencia.

El estudio estatico, tal y como se ha explicado, se basaba en informacion acerca de la
situacion patrimonial de la empresa recogida en el Balance de Situacién. No obstante, el
método dindmico se centrara en el calculo de ciertos pardmetros obtenidos a partir de los
datos reflejados en el denominado Estado de Flujos del Efectivo. Este documento recoge
el saldo inicial y final de tesoreria y equivalentes, indicando las variaciones (entradas y
salidas) experimentadas sobre el efectivo de la empresa.

Para llevar a cabo este analisis dinamico de la solvencia de la empresa llevaremos a cabo

del célculo de los siguientes parametros:
1. RGO.
. TGO.

. Politica financiera a corto plazo.

2
3
4. Politica financiera a largo plazo.
@)

RG

La abreviatura de “RGO” hace referencia a los Recursos Generados por las Operaciones

de la empresa.

Cuando una compariia es capaz de generar recursos por medio de su normal actividad, es

decir, presenta un pardmetro de RGO positivo, dicha compafiia puede ser calificada como

10



solvente atendiendo Unicamente al analisis dinamico del parametro, puesto que
posteriormente deberan de cumplirse otras determinadas condiciones para poder llegar a

la conclusion de que dicha empresa es verdaderamente solvente o no.
Su célculo se obtiene a partir del siguiente sumatorio: Resultado antes de impuestos
+ Ajustes de resultado

Ambas magnitudes pertenecen al apartado de flujos de las actividades de explotacion del
Estado de Flujos de Efectivo. En cuanto a los ajustes de resultado, se incluye la suma de
todos aquellos gastos no pagados, entre los que se encuentran pagos que no suponen
fondos aplicados, y la resta de aquellos ingresos no cobrados, entre los que se hallan
determinados ingresos que no se corresponden con fondos obtenidos. De esta forma, los
principales ajustes de resultado incluidos en este calculo de RGO son la amortizacion del

inmovilizado, correcciones valorativas por deterioro, diferencias de cambio, entre otros.

No obstante, para poder llevar a cabo comparaciones entre las diferentes empresas y el
sector en cuestion, procederemos a relativizar el RGO como un porcentaje sobre el total
de la cifra de negocios reflejada en la Cuenta de Resultados.

TGO

La abreviatura “TGO” hace referencia a la Tesoreria Generada por las Operaciones de la

empresa.

Nuevamente, como para el caso de la magnitud RGO, cuando una sociedad o sector
presenta un TGO positivo, es decir, es capaz de generar tesoreria y otros medios liquidos
por medio del desarrollo de sus actividades de explotacion, esta empresa 0 grupo esta
reforzando su situacion de solvencia, aunque deberan de cumplirse otras circunstancias

para poder calificarla como solvente o insolvente, en su conjunto.

Para la elaboracion de este informe, vamos a vincular este parametro con el apartado
relativo al total de flujos de las actividades de explotacion. Dicho apartado recoge la suma
agregada de los diferentes componentes que conforman el total de flujos de las actividades
de explotacion dentro del Estado de Flujos del Efectivo de una compaiiia (entre ellos se
encuentran el resultado antes de impuestos, los ajustes de resultado, las variaciones en el

capital corrientes y los denominados otros flujos de explotacion).

11



De igual manera que para el caso del pardmetro RGO, procederemos a relativizar los
valores absolutos de TGO. Esta relativizacion consistira, nuevamente, en dividir dichos

valores de TGO entre el importe total de cifra de negocios.

Politica financiera a corto plazo

Para poder obtener la politica financiera de una compafiia a corto plazo es necesario
contar con los valores de su RGO y TGO mencionados anteriormente.

Para poder entender el significado de esta politica, debemos relacionar la Tesoreria
Generada por las Operaciones con la cantidad de efectivo que realmente se esta generando
en ese afio concreto, por ejemplo. Por otro lado, debemos concebir los Recursos
Generados por las Operaciones como la capacidad de dicha compafiia a la hora de generar

tesoreria.

En este sentido, calcularemos la politica financiera a corto plazo como el cociente de TGO
entre RGO.

Politica financiera c/p= TGO / RGO

De esta manera, estamos poniendo en relacion el efectivo que la empresa esta generando
realmente con respecto a la cantidad de recursos liquidos que puede generar

potencialmente si utiliza toda la capacidad disponible.

El valor objetivo 6ptimo seria la unidad, indicativo de que la compafiia/sector no esta
Ilevando una actividad por encima de sus capacidades al mismo tiempo que tampoco esta
generando una cantidad de efectivo por debajo de su capacidad 6ptima. No obstante, en
este informe, vamos a establecer una “franja” de valores “adecuados” cuyos limites los
van a determinar los valores 0,95, por debajo, y 1,05 por encima (en realidad estamos
incluyendo un cierto margen, por encima y por debajo, del 5% al valor objetivo de la
unidad). Todos aquellos valores que queden situados fuera de esta “franja” seran resultado

de una politica financiera a corto plazo inadecuada.

Politica financiera a largo plazo

Para el caso de la politica financiera seguida por la empresa en un horizonte temporal

superior al afio, aplicaremos la siguiente formula:

Politica financiera I/p= FlujosFinanciacion / (Flujosinversion-TGO)

A continuacion, vamos a analizar la composicion del numerador y del denominador

individualmente:

12



El numerador esta constituido por el importe total de flujos de financiacidn generados por
la empresa. Este valor aparece reflejado en el Estado de Flujos del Efectivo y recoge la
suma agregada de los importes derivados de cobros y pagos por instrumentos de
patrimonio, cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero, asi como el importe
referente a pagos por dividendos. Este numerador se podria concebir como los recursos
financieros que la empresa ha conseguido para poder llevar a cabo su actividad.

El denominador esta formado por la diferencia entre los pagos efectuada y el ya conocido
parametro TGO. En cuanto al valor total de los flujos de inversion, debemos tener en
cuenta el cambio de signo puesto que el Estado de Flujos de Efectivo recoge
negativamente (-) y positivamente (+), los pagos por inversiones y los cobros por
desinversiones respectivamente cuando en realidad, para nuestro objetivo de analisis la
mayor inversién en la actividad de la empresa resulta favorable. EI denominador en su
conjunto podemos entenderlo como aquellos recursos estrictamente necesarios para llevar

a cabo la actividad.

Como resumen, determinamos que la politica financiera a largo plazo pone en relacion
aquello que la empresa consigue con respecto de aquello que la empresa necesita. Como
consecuencia, el valor 6ptimo ideal para esta magnitud podemos situarlo en la unidad,
punto en el que la empresa obtiene aquellos recursos que necesita, es decir, recurre a su
estructura financiera Unicamente para financiar los recursos necesarios dentro de su
actividad. En este punto de equilibrio la compafiia/sector no recurre a la sobrefinanciacién

ni a la infrafinanciacion.

No obstante, en este informe, vamos a establecer una “franja” de valores “adecuados”
cuyos limites los van a determinar los valores 0,95, por debajo, y 1,05 por encima (en
realidad estamos incluyendo un cierto margen, por encima y por debajo, del 5% al valor
objetivo de la unidad). Todos aquellos valores que queden situados fuera de esta “franja”

serén considerados como resultantes de una politica financiera a largo plazo inadecuada.

13



PARTE Il: ESTUDIO EMPIRICO

6. ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA SOLVENCIA MEDIANTE
EL METODO ESTATICO

Recordamos que la aplicacidn de este método estatico hace referencia a la imagen fiel de

una empresa o sector, reflejada en su Balance de Situacion, en un momento determinado.

La evolucion de la solvencia va a quedar reflejada por medio de una serie de tablas donde
podremos observar los resultados de cada ratio, en cada uno de los afios de estudio, para
las cinco empresas mencionadas, asi como los resultados obtenidos para el sector
conformado por esas cien empresas mas facturadoras. Junto con estas tablas,
adjuntaremos sus respectivos graficos de lineas para poder tener una vision mas clara
acerca de la evolucion de la solvencia de cada empresa con respecto al sector de venta de

automoviles.

A la hora de llevar a cabo este andlisis estatico se van a calcular las siguientes ratios
(finalmente obviaremos la aplicacion de la ratio de inmovilizado con respecto a las deudas

totales):
1. Fondo de maniobra.

2. Ratio de endeudamiento.
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3. Deudas a largo plazo / Inmovilizado.

Estas ratios incluyen las siguientes variables: activo circulante, activo total, inmovilizado
(tanto material como inmaterial), pasivo total, neto + pasivo total (estructura financiera
de la empresa), pasivo circulante, pasivo no circulante. Todas estas variables aparecen en

el Balance de Situacion.

6.1. FONDO DE MANIOBRA
El fondo de maniobra pone en relacion los recursos financieros a corto plazo de la

empresa con su activo circulante.

Fondo de maniobra= Activo circulante — Pasivo circulante

Por lo tanto, nos interesa que este fondo de maniobra resulte positivo, reflejo de que la
empresa posee bienes y recursos a corto plazo suficientes para poder hacer frente al

vencimiento de sus deudas en el corto plazo.

No obstante, como ya hemos comentado en el estudio descriptivo anterior, vamos a
relativizar el fondo de maniobra para poder llevar a cabo comparaciones homogéneas
entre sector y compafiias. De este modo, el fondo de maniobra apareceré reflejado como
un porcentaje sobre el activo total del Balance.

Tabla 1: Valores absolutos de fondo de maniobra (en miles de €)

Fondo de maniobra 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MERCEDES-BENZ -86332,1 | -35727,7 | -93538,0 | -294892,0 | -31560,0 56372,0
VOLKSWAGEN 191137,0 | 134317,0 | 105397,0 | 70194,0 87407,0 73214,0
PSAG AUTOMOVILES 419140,5 |438176,6 | 438690,9 | 521798,6 | -360630,2 | -86953,9
RENAULT -12383,0 | -13611,0 | -27459,0 | -19765,0 | -16897,0 | -23482,0
TOYOTA -9681,0 -6966,0 | 2365,0 -3194,0 -580,0 -4722,0
SECTOR 782552,0 | 952801,0 | 910848,0 | 814942,0 | 509732,0 | 631465,0
Fondo de maniobra 2016 2017 2018 2019 2020 Media
MERCEDES-BENZ -108170,0 | 55902,0 | -112227,0 | -133632,0 | 179149,0 | -54968,7
VOLKSWAGEN 114540,0 118414,0 | 137019,0 | 147327,0 | 160501,0 | 121769,7
PSAG AUTOMOVILES ND -114233,0 | -52899,0 -56035,6 23888,0 |117094,3
RENAULT -17879,0 -15301,0 -11343,0 -13795,0 | -45087,0 | -19727,5
TOYOTA 5049,0 2718,0 2635,0 18356,0 18701,0 | 22437
SECTOR 618066,0 | 672374,0 | 687649,0 | 678880,0 | 1040836,0 | 754558,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Tabla 2: Fondo de maniobra relativizado al activo total

FM relativizado 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Media

MERCEDES-BENZ | 10,88% | -4,36% | 11,15% | 26,08% | -2,49% | 3,93% | -8,52% | 4.34% | -9,46% | 10,67% | 14,72% | -5,51%

VOLKSWAGEN 14,62% | 8,06% | 8,49% | 6,94% | 8,14% | 6,02% | 8,17% | 7,40% | 8,06% | 8,25% | 12,43% | 8,78%
PSAG - -
AUTOMOVILES 31,05% | 32,54% | 34,41% | 45,90% | 83,11% | 18,01% | ND | -9,21% | -3,64% | -3,01% | 1,44% | 2,84%

RENAULT -3,08% | -3,35% | -7,43% | -5,36% | -4,56% | -4,45% | -2,62% | -1,68% | -1,35% | -1,60% | -6,81% | -3,84%
TOYOTA -3,53% | -3,52% | 1,31% | -2,22% | -0,42% | -2,68% | 1,96% | 0,87% | 0,75% | 4,64% | 3,78% | 0,08%
SECTOR 9,66% | 11,19% | 11,67% | 10,40% | 6,49% | 6,78% | 6,53% | 5,77% | 5,66% | 528% | 10,16% | 8,14%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Junto con los resultados obtenidos, a lo largo del intervalo de tiempo objeto de estudio,
hemos afiadido una ultima columna referente al promedio de todos los valores en los once
afios de estudio, tanto para las diferentes empresas como para el sector en su conjunto.
De este modo, se puede observar si, en términos medios, una compafiia ha tenido un

comportamiento similar, superior o inferior con respecto al sector objeto de estudio.

No obstante, tanto para el fondo de maniobra como para el resto de las ratios, basaremos
nuestras conclusiones a partir de la informacion proporcionado por el diagrama de lineas

correspondiente.

Gréfico 1: Fondo de maniobra relativizado

Fondo de maniobra relativizado al activo total
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Podemos observar como el sector (linea discontinua de color naranja) ha tenido un
comportamiento relativamente estable en términos de fondo de maniobra. A lo largo de
los afios de estudio, el fondo de maniobra del sector siempre a permanecido en niveles
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positivos lo cual resulta indicativo de que el sector, durante el periodo comprendido entre
2010-2020, ha sido capaz de hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo a través de
su activo circulante. Podemos profundizar y determinar que el fondo de maniobra ha
permanecido relativamente estable en torno a un 10% del activo total del sector, alcanzo

su punto maximo en el afio 2012 con un porcentaje cercano al 10,7%.

La empresa que sigue un comportamiento mas similar al sector es Volkswagen
(representada por medio de la linea roja). Podemos ver cOmo estd compafiia sigue una
tendencia practicamente igual al sector, aunque en determinados afios, como 2010 y 2016,
Volkswagen presenta un porcentaje de fondo de maniobra sobre el activo total superiores
al sector. De igual manera, podemos mencionar que en el trienio comprendido entre 2011
y 2013, la compariia obtuvo unos valores de fondo de maniobra relativizados inferiores

al sector.

Por su parte, Toyota (linea de color rosa), Mercedes-Benz (linea de color azul) y Renault
(linea de color morado) siempre han arrojado porcentajes de fondo de maniobra
relativizado por debajo del nivel marcado por el sector e incluso negativos, lo cual resulta
perjudicial para estas compafiias que podemos calificar como “no solventes” para esos
afos donde el porcentaje es negativo (no tienen capacidad para afrontar los vencimientos
de sus obligaciones a corto plazo con activo circulante). Dentro de estas tres compafiias,
podemos observar como Renault es la compafia con peor valor medio de fondo de
maniobra (-5,51%), aunque si es cierto, que su distribucion presenta ciertos repuntes en
los cuales se pasa de valores negativos a valores positivos cercanos al sector e incluso
presentando, en 2020, un porcentaje superior a su sector. Por su parte, Renault es una
compafiia que ha permanecido en valores mas o menos estables, pero dentro la zona
negativa del grafico por lo que podemos afirmar que Renault ha sido incapaz de conseguir

gue su activo corriente supere a su pasivo circulante.

Comportamiento especial, evidente en el gréafico, presenta PSAG Automoviles (linea de
color verde). Esta empresa presenta los mejores niveles de fondo de maniobra en el
periodo comprendido entre 2010 y 2013, con porcentajes que alcanzan el 40% sobre el
activo total, superando ampliamente al sector de venta de automdviles. No obstante, tras
superar el afio 2013, el fondo de maniobra de la empresa se desploma hasta situarse en su
minimo del -83% en 2014, permaneciendo en niveles negativos y, por lo tanto, inferiores
al sector hasta el afio 2020, siguiendo una clara tendencia de crecimiento del fondo de

maniobra.
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6.2. ENDEUDAMIENTO

El endeudamiento de una empresa o sector nos lleva a la parte derecha del Balance de
Situacion, donde se recoge el total de Neto + Pasivo. Es decir, estamos haciendo alusion
a la estructura de financiacion y dentro de la misma, nos permite ver el peso de la
financiacion ajena (pasivo no corriente + pasivo circulante). De este modo, podemos

obtener una aproximacion del grado de dependencia de la compafiia con respecto a sus
acreedores de actividad.

Endeudamiento = Deudas totales / (Neto + Pasivo)

Tabla 3: Endeudamiento

Endeudamiento 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Media
MERCEDES-
BENZ 068| 0,72| 0,64| 0,69] 0,68| 0,67| 064| 0,64] 0,72| 0,72| 0,61 | 0,67
VOLKSWAGEN 0,83] 09 088| 089|088 09|09 091]091|092]|089| 0,89
PSAG
AUTOMOVILES 048] 0,47 0,44] 0,38| 0,84] 0,85 | ND 0,90| 093] 0,93| 093] 0,71
RENAULT 087] 087|087|087]|088)| 093] 093] 093] 092]| 093|094 0,9
TOYOTA 097]095| 091|109 089] 092| 093] 09 ] 09 09| 094]| 093
SECTOR 069] 0,70| 0,67| 0,68] 0,74| 0,78 | 0,78] 0,81] 0,82| 0,82| 0,80| 0,75
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
Gréafico 2: Endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Atendiendo a la evolucion de la solvencia del sector, se puede afirmar que el sector de la

venta de automdviles y vehiculos de motor ligeros ha presentado porcentaje de
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financiacion ajena “relativamente alto” dentro de su estructura de financiacion. Esta ratio
de endeudamiento ha permanecido a lo largo del periodo objeto de estudio en valores en
torno a 0,75. Esto quiere decir que, durante todos los afios de estudio, el sector ha optado
por recurrir mayoritariamente a créditos externos frente a la financiacién propia. Cabe
destacar la tendencia del sector a incrementar su ratio de endeudamiento, lo cual podria
resultar perjudicar en términos de solvencia si el aumento es excesivo, desde el afio 2012
al afo 2019, afio en el que alcanza el maximo nivel de endeudamiento (0,822) para

después caer ligeramente.

Por otro lado, Volkswagen, Renault y Toyota son compafiias que presentan un
endeudamiento superior a los niveles del sector. Renault y Toyota nos proporcionan
durante todo el intervalo de tiempo de estudio valores de endeudamiento situados entre
0,85 y la unidad (en 2010 Toyota presenta una ratio de endeudamiento de 0,968 y por su
parte, el endeudamiento de Renault en 2020 se sitta en torno a 0,937), mientras que, para
el caso de Volkswagen, los resultados son infimamente inferiores. Como consecuencia,
podriamos catalogar a estas tres empresas como menos solventes que el sector puesto que
poseen un mayor grado de dependencia con respecto a la financiacién obtenida dele

exterior de la empresa.

Mercedes-Benz presenta unos niveles de endeudamiento inferiores al sector a excepcion
de los afios 2011 y 2013, donde esta compafiia presenta unos niveles de endeudamiento
inferiores al sector al que pertenece. De este modo, se trata de la empresa que posee un
menor valor de endeudamiento en término medio, situado en torno a 0,673. Por ello,
podemos afirmar que teniendo en cuenta todo el periodo de tiempo analizado, Mercedes-
Benz es la compafiia mas solvente, incluso con respecto al sector al que pertenece, a pesar
de que en su estructura financiera existe un cierto importante peso de la financiacion

ajena.

Durante los afios 2010, 2011, 2012 y 2013, la ratio de endeudamiento de PSAG
Automdviles se sitta por debajo de los niveles de endeudamiento del sector, arrojando
valores por debajo de 0,5 indicativos que la compafiia, durante esos afios, optaba en mayor
medida por la financiacion propia. No obstante, a partir de 2014 y hasta 2019, la compafiia
experiment6 un importante crecimiento de su nivel de endeudamiento alcanzado valores
cercanos a 0,92 en los ultimos afos. Este fuerte crecimiento del endeudamiento ha llevado

a esta compafiia a situarse, en término medio, como la segunda compafiia mas solvente.
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6.3. DEUDAS A LARGO PLAZO / INMOVILIZADO

En este apartado, vamos a centrar nuestra atencion en un horizonte temporal a largo plazo,

es decir, superior al afio.

A través de este cociente estamos poniendo en relacién los bienes del inmovilizado que

la empresa espera utilizar durante mas de un afio con respecto a las obligaciones cuyo

vencimiento también es superior al afio.

Deudas a largo plazo / Inmovilizado

De este modo, podemos obtener el porcentaje de inmovilizado que esta siendo financiado

por el pasivo no corriente.

Tabla 4: Deudas a largo plazo / Inmovilizado

Deudas LP / Inmv 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Media
MERCEDES-BENZ 0,271 032) 0,25| 0,20 0,49] 0,49| 0,23| 0,40| 0,32] 0,10 0,40 0,32
VOLKSWAGEN 0,80 0,74| 0,75| 0,72 0,78 0,73] 0,87] 0,89 | 0,95| 1,06 | 1,13 0,86
ZSUAT%MOVILES 0,01| 0,01] 0,01| 0,02| 0,01| 0,08 | ND 0,46 | 0,66 | 0,66 | 0,83 0,28
RENAULT 0,171 0,15) 0,22| 0,21] 0,22] 0,33| 0,42| 0,40| 051] 0,54 | 0,46 0,32
TOYOTA 0,121 0,08| 0,24| 0,04| 0,04] 0,03| 0,40| 0,40| 0,51] 1,18 0,65 0,33
SECTOR 0,31] 033 0,36 0,34] 052] 057| 0,47] 0,56 | 0,61] 0,52 | 0,77 0,49
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
Grafico 3: Deudas a largo plazo / Inmovilizado
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Cuanto mayor sea el valor del cociente, mayor serd el porcentaje de inmovilizado

financiado por medio de deudas con vencimiento a largo plazo y, por lo tanto, la empresa
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no deberd acceder al crédito con vencimiento menor al afio para poder financiar los bienes

del inmovilizado material e inmaterial.

Podemos observar como el sector presenta para los afios 2010, 2011 y 2012 y 2013 un
valor medio de 0,3, es decir, un 30% del inmovilizado esta siendo financiado por
financiacion ajena a largo plazo. Tras este intervalo de tiempo, el porcentaje de
inmovilizado que se encuentra financiacidn con pasivo no corriente experimenta subidas
y ligeras bajadas alcanzando un maximo en el afio 2020 de 0,767, indicativo de que
aproximadamente el 77% del inmovilizado se encuentra cubierto por obligaciones del
pasivo no circulante. El valor medio de esta ratio del sector es de 0,487, muy proximo al
valor objetivo de 0,5, por lo tanto, podemos afirmar que el sector se encuentra en una
situacion de solvencia a la hora de atender a la financiacion del activo inmovilizado con

recursos del pasivo no corriente.

Destaca Volkswagen, cuya evolucion de esta ratio se mantiene por encima del sector en
todos los afios de estudio, mostrando una tendencia levemente creciente en los ultimos
afios. Por lo tanto, podemos afirmar que Volkswagen es una comparfiia mas solvente que
el sector, y que el resto de las compafiias analizadas, en términos de financiacion del

inmovilizado por medio de pasivo no circulante.

En términos medios de todo el periodo objeto de estudio, Mercedes-Benz, Renault,
Toyota y PSAG Automdviles presentan un menor valor para esta ratio. Profundizando,
las tres primeras empresas arrojan un resultado medio de en torno a 0,32 (el 32% del
inmovilizado esta siendo financiado con recursos ajenas a largo plazo) mientras que
PSAG Automoviles se coloca en ultimo lugar con un valor medio de 0,276 (el 27,6% del
inmovilizado esta siendo financiado con recursos ajenas a largo plazo). Por lo tanto,
podemos concluir que estas compariias se encuentran en una peor situacion que el sector
en términos medios de esta ratio, aunque no podemos decir que dichas compafiias puedan
derivar en problemas de solvencia puesto que también tendriamos que comprobar que
parte del inmovilizado esta siendo financiada por el neto patrimonial de estas empresas,
y de este modo, obtener una visiébn mas amplia poniendo en relacion el importe de
inmovilizado y los denominados recursos permanentes de la empresa, formados por la
financiacion propia y la financiacion ajena a largo plazo. No obstante, si es cierto que
tanto PSAG Automdviles como Toyota presentan mayores valores de esta ratio que el

sector, sobre todo tres ultimos afios objeto de analisis.
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7. ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA SOLVENCIA MEDIANTE
EL METODO DINAMICO
Una vez concluido el andlisis desde una vision puramente patrimonial o estética,

procedemos a aplicar el segundo de los métodos, el método dinamico.

Este nuevo sistema, como ya sabemos, arroja cierta dinamicidad al estudio de la solvencia
durante los afios comprendidos en el analisis y permite a los directivos de las compafiias
poder llegar a obtener expectativas y previsiones sobre los niveles de solvencia la

sociedad en un futuro proximo.

Dentro de este método dindmico, obtendremos los valores de los siguientes parametros

para las cinco empresas, asi como para el sector al que pertenecen:
1. RGO.
2. TGO.
3. Politica financiera a corto plazo.
4. Politica financiera a largo plazo.

Todos estos parametros han sido obtenidos a través de diferentes variables contenidas en

el denominado Estado de Flujos del Efectivo.

La estructura de trabajo se basa en la seguida para el caso del método dindmico:
adjuntaremos unas tablas resumen de los resultados obtenidos a través de cada uno de los
parametros que vendran acompafiadas de sus respectivos graficos gracias a los cuales
podremos observar méas claramente la evolucion de las ratios en cada una de las cinco

empresas Yy el sector durante los afios de estudio.

7.1. RGO
Este parametro recibe el nombre de Recursos Generados por las Operaciones de la
empresa y muestra la capacidad de una sociedad para generar recursos economicos a

partir de su actividad principal.

Para poder establecer comparaciones homogéneas debemos relativizar los resultados
absolutos de RGO. En este informe, se ha optado por presentar el porcentaje de RGO

con respecto al importe de la cifra de negocios.
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Tabla 5: Valores absolutos de RGO (en miles de €)

RGO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MERCEDES-BENZ 97445,6 57460,0 82004,0 77599,0 173090,0 | 214590,0
VOLKSWAGEN 32395,0 75690,0 9433,0 3057,0 14536,0 73498,0

PSAG AUTOMOVILES 77041,3 80052,5 39052,6 39052,6 38673,3 47493,7
RENAULT 13825,0 17228,0 -146,0 16628,0 24855,0 20426,0
TOYOTA 6383,0 3867,0 12706,0 -1515,0 5102,0 400,0
SECTOR 402485,0 | 461849,0 | 3370550 | 280630,0 | 458702,0 | 698851,0

RGO 2016 2017 2018 2019 2020 Media
MERCEDES-BENZ 160673,0 | 181961,0 | 218798,0 | 199567,0 | 162671,0 | 147805,3
VOLKSWAGEN 87139,0 75648,0 57647,0 | 841710 9314,0 47502,5

PSAG AUTOMOVILES ND 176698,7 | 155280,0 | 115423,6 | 427889 | 811557
RENAULT 28324,0 37197,0 34723,0 45916,0 14733,0 23064,5
TOYOTA 19992,0 7538,0 7597,0 20303,0 20518,0 9353,7
SECTOR 697522,0 | 841924,0 | 902217,0 | 890876,0 | 425852,0 | 581633,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
Tabla 6: RGO relativizado
RGO relativizado 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Media
MERCEDES-BENZ | 3,46% | 1,84% | 2,98% | 2,73% | 4,90% | 4,91% | 3,29% | 3,36% | 3,98% | 3,56% | 3,29% | 3,48%
VOLKSWAGEN 0,58% | 1,36% | 0,33% | 0,14% | 0,57% | 2,41% | 2,56% | 2,09% | 1,50% | 2,18% | 0,32% | 1,28%
AUT(;)I\S/Ig?/ILES 4,71% | 5,99% | 6,84% | 3,75% | 3,40% | 3,63% | ND | 5,61% | 4,28% | 3,12% | 1,52% | 4,28%

RENAULT 0,80% | 1,16% | -0,01% | 1,40% | 1,64% | 1,10% | 1,27% | 1,49% | 1,40% | 1,87% | 0,89% | 1,18%

TOYOTA 0,66% | 0,47% | 1,73% | -0,24% | 0,58% | 0,05% | 1,98% | 0,60% | 0,50% | 1,22% | 1,11% | 0,79%

SECTOR 1,78% | 2,14% | 2,00% | 1,66% | 2,25% | 2,80% | 2,55% | 2,64% | 2,66% | 2,56% | 1,67% | 2,25%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Grafico 4: RGO relativizado
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Antes de comenzar con todo el desarrollo de la evolucion, debemos recordar que valores
positivos de esta magnitud estan relacionados con capacidad de la empresa de generacion
de recursos y, por lo tanto, con capacidad de solvencia de esta. Lo contrario ocurrird en

el caso de encontrarnos con valores negativos.

Podemos observar como el grupo econémico destinado a la venta de automdviles presenta
durante todo el intervalo temporal de estudio unos porcentajes de RGO positivos lo cual
es indicativo de una capacidad de este a la hora de afrontar obligaciones con recursos
generados por dicha actividad. La evolucién de dicha capacidad de solvencia presenta
una serie de “altibajos” con ligeros incrementos y disminuciones de este valor de RGO
relativizado entre afios consecutivos. Podemos mencionar que este sector alcanza su valor
minimo, para el periodo temporal seleccionado, en 2013 (1,63%), mientras que su punto

maximo podemaos apreciarlo en 2015 (2,80%).

Por debajo de estos niveles de RGO relativizado del sector, se encuentran las siguientes
tres sociedades: Volkswagen, Toyota, Renault. Como consecuencia, podemos concluir
que durante los afios objeto de estudio, estas tres compafiias han presentado una capacidad
de solvencia inferior al sector. No obstante, si es cierto que Volkswagen presentan en
2016 un valor de RGO relativizado superior al sector al que pertenece. Por otro lado,
podemos ver ciertos valores que se encuentran en la zona negativa del gréfico, indicativos
de una incapacidad para poder generar recursos a través de la actividad principal; es el
caso de Renault en 2012 y Toyota en 2013, en cuyos afos estas sociedades presentaban

problemas de solvencia.

Tenemos que referirnos a Mercedes-Benz y PSAG Automdviles como sociedades con
valores de RGO, sobre el total de su cifra de negocios, superiores a los correspondientes
al sector. Estas dos empresas, por ende, presentan una mayor capacidad de solvencia con
respecto al sector, basada en la generacion de recursos para atender a los vencimientos de
sus deudas. Destacamos el pico evidente en 2011 en la distribucion correspondiente a
PSAG Automdviles donde se alcanza un porcentaje de RGO del 6,84% sobre el importe

total de la cifra de negocios.

7.2. TGO
Este parametro hace referencia a la Tesoreria Generada por las Operaciones de la
Empresa. En el desarrollo de este informe, hemos calculado este parametro como el

importe total de los flujos de explotacion de la empresa o sector.
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Este parametro nos muestra la capacidad de la empresa para generar medios liquidos por
medio de sus actividades de explotacion (actividad normal de la empresa).

De igual forma que para el caso de la magnitud RGO, debemos relativizar este parametro
para poder llevar a cabo comparaciones adecuadas. Nuevamente mostraremos los

respectivos porcentajes de TGO con respecto al importe total de la cifra de negocios.

Tabla 7: Valores absolutos de TGO (en miles de €)

TGO 2010 2011 2012 2013 2014 2015

MERCEDES-BENZ 190228,0 | 130089,0 | -4674,0 | 172203,0 | 94407,0 | 174619,0

VOLKSWAGEN -41181,0 | 164987,0 | -77246,0 | -161811,0 | 40793,0 5141,0
PSAG AUTOMOVILES 28636,9 | 330862,0 | 41412,7 | -62950,5 | 704924 | 55705,2
RENAULT -764,0 31114,0 | -10488,0 190,0 39096,0 | 130350,0
TOYOTA -1052,0 -2697,0 8393,0 | -17353,0 | 50841,0 | -39890,0
SECTOR 474467,0 | 604942,0 | -30623,0 | 238778,0 | 123191,0 | 564158,0

TGO 2016 2017 2018 2019 2020 Media
MERCEDES-BENZ 106526,0 | 153898,0 | 82398,0 | 140904,0 | 274978,0 | 137779,6
VOLKSWAGEN 124367,0 | 871480 | 20732,0 | 40300,0 | -29278,0 | 15813,8
PSAG AUTOMOVILES ND 208947,1 | 332967,3 | 376502,2 | -42365,1 | 134021,0
RENAULT 92065,0 | 220568,0 | -23533,0 | 32419,0 | -113027,0 | 36180,9
TOYOTA -23469,0 2368,0 4132,0 -9554,0 | -178077,0 | -18759,8
SECTOR 320279,0 | 829558,0 | 517598,0 | 393534,0 | 1020801,0 | 459698,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Tabla 8: TGO relativizado

TGO relativizado 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Media
MERCEDES-BENZ 6,75% | 4,17% | -0,17% | 6,06% | 2,67% | 4,00% | 2,18% | 2,84% | 150% | 2,52% | 557% | 3,46%
VOLKSWAGEN -0,74% | 2,96% | -2,67% | -7,54% | 159% | 0,17% | 3,65% | 2,40% | 0,54% | 1,05% | -0,99% | 0,04%
AUTC’;I\S/IAC\)C\;‘/ILES 1,75% | 24,76% | 3,90% | -6,04% | 6,20% | 4,26% ND 6,63% | 9,17% | 10,17% | -1,51% | 5,93%
RENAULT -0,04% | 2,10% | -0,83% | 0,02% | 2,58% | 7,04% | 4,13% | 8,81% | -0,95% | 1,32% | -6,84% | 1,57%
TOYOTA -0,11% | -0,33% | 1,14% | -2,75% | 5,78% | -4,53% | -2,32% | 0,19% | 0,27% | -0,58% | -9,64% | -1,17%
SECTOR 2,10% | 2,81% | -0,18% | 1,42% | 0,60% | 2,26% | 1,17% | 2,60% | 1,53% | 1,13% | 4,00% | 1,77%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Antes de empezar con el estudio grafico, recordamos que niveles positivos de TGO
relativizado son indicativos de capacidad de solvencia de la sociedad o sector en términos
afrontar los vencimientos de sus obligaciones con recursos generados por medio de sus
operaciones de explotacion. Valores negativos serian indicativos de ciertos problemas de

solvencia.
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Gréfico 5: TGO relativizado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

A diferencia de los resultados obtenidos en términos de TGO, el sector si que arroja un
valor negativo en el afio 2012 (-0,18% del total de cifra de negocios). Durante este afio,
el sector tuvo problemas a la hora de generar recursos liquidos con los que afrontar
posibles pagos de obligaciones. No obstante, este valor negativo puede considerarse como
un “punto aislado” dado que, en el resto de los afios, el sector presenta niveles de TGO
positivos. La evolucion de la capacidad de solvencia del sector, manifestada en esa
capacidad de generacion de tesoreria inmediata, es ciertamente desigual: existen
incrementos en este parametro seguidos de ligeros decrementos. El resultado medio de la
evolucion del TGO relativizado desde 2010 hasta 2020 es un porcentaje del 1,77% sobre
el importe de la cifra de negocios de dicho grupo de la economia. Destacamos el afio
2020, como aquella temporada en la que el sector presenta un mayor valor de TGO

relativizado y, por lo tanto, una mayor capacidad de solvencia.

Las cinco sociedades alternan, en la evolucion de los resultados de este parametro, afios
en los que presentan una mayor capacidad de solvencia (se sitian por encima de la
discontinua del sector) junto con otros afios en los que el porcentaje de TGO relativizado
se ve batido por su correspondiente sector. Las cinco compafiias presentan, en
determinados afos, valores negativos de este parametro lo que resulta indicativo de
posibles problemas en la empresa a la hora de generar flujos por medio de sus actividades

de explotacion en esos afos.
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No obstante, estos afios de valores situados en la zona negativa no alteran el nivel medio
de TGO relativizado de Mercedes-Benz y PSAG Automoviles cuyo TGO relativizado, en

promedio, supera al nivel medio marcado por el sector.

Por otro lado, se encuentran Volkswagen y Renault. Estas dos sociedades presentan un
TGO relativizado medio positivo, indicativo de una cierta capacidad para generar
recursos liquidos propios con los que hacer frente a las obligaciones (este parametro es
practicamente nulo para el caso de VVolkswagen). No obstante, el nivel medio de Tesoreria
Generada por las Operaciones de explotacion se encuentra por debajo del nivel marcado

por el sector, es decir, ambas compafiias son, en media, menos solventes que el sector.

Por su parte, Toyota, a pesar de situarse por encima del sector durante los afios 2012 y
2014, es la sociedad que se situa durante mas tiempo por debajo del nivel marcado por
dicho sector. Ademas, Toyota constituye la compafila que permanece en valores
negativos de TGO relativizados durante un mayor tiempo, consecuencia de lo mismo se

deriva su promedio negativo del -1,17%.

7.3. POLITICA FINANCIERA A CORTO PLAZO
El calculo de esta magnitud esta basado en el cociente de TGO entre RGO.

Politica financiera c¢/p= TGO / RGO

Por medio de este cociente, estamos poniendo en relacion los recursos liquidos que la
empresa ha generado en un determinado afio, representados en el numerador a través de
la magnitud TGO con respecto a la capacidad que dicha empresa tiene a la hora de generar

tesoreria liquida, reflejada en el denominador por medio del parametro RGO.

El valor objetivo por alcanzar seria la unidad, simbolo de equilibrio entre la capacidad
disponible para producir tesoreria y los recursos liquidos realmente generados por la

empresa a traves de su actividad (la capacidad realmente utilizada).

Para analizar los resultados de politica financiera a corto plazo, hemos establecido un
“franja” de valores calificados como adecuados en relacion con la solvencia. Estos valores
seran aquellos comprendidos entre 0,95 y 1,05. Para clarificar los resultados obtenidos,
mostraremos en la tabla valores en color verde junto con valores en color rojo, indicativos

de niveles de politica financiera superiores a 1,05 e inferiores a 0,95 respectivamente.
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Tabla 9: Politica financiera a corto plazo

Politica finan c/p 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Media
MERCEDES-BENZ 1951226 |-006]| 222|055 0,81 0,66 ]1085(038 0,71 | 169 | 109
VOLKSWAGEN -1,271 2,18 | -819 15293 | 281 | 0,07 143 1115|036 | 048 |-3,14 | -519
PSAG AUTOMOVILES | 0,37 | 413 | 0,57 | -161 | 1,82 | 117 ND | 1,18 | 214 | 326 |-099] 121
RENAULT -0,06 | 1,81 | 71,84] 0,01 | 1,57 | 6,38 325 |593]-068] 0,71 |-7,67| 7,55
TOYOTA -0,16 | -0,70 | 0,66 [11,45] 9,96 | -99,73 | -1,17 | 0,31 | 0,54 | -0,47 | -8,68 | -8,00
SECTOR 1,18 1131 |-0,09 | 0,85 | 027 | 0,81 046 |099]057]044] 240 ] 0,83

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Como podemos observar, Unicamente aparece un valor resultante de una politica
financiera adecuada para el caso del sector en el afio 2015. El resto de los valores de la
tabla se encuentran fuera de la “franja”, existiendo una cierta igualdad entre valores

situados por encima de dicha zona e importes inferiores a 0,95.

Lo explicado en el parrafo anterior se complementa con la practica inexistencia de valores
en negro que resultarian indicativos de que la compafiia o el sector en cuestion ha obtenido
un valor de entre 0,95y 1,05.

Gréfico 6: Politica financiera a corto plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Como podemos evidenciar, la practica totalidad de valores, no solo del sector si no
también de las cinco empresas, se encuentran fuera de la “franja” donde se situarian los

niveles de solvencia adecuados.

En cuanto al sector, apreciamos como, en comparacion con las sociedades, este nos arroja

los niveles de politica financiera mas cercanos a la unidad, mas cercanos a encontrarse
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dentro de la zona de resultados adecuados de esta magnitud. Incluso para el afio 2019 el
sector presenta un valor de politica financiera adecuado de 0,985. Esa temporada
constituye el Unico afo objeto de estudio con un nivel adecuado en cuanto a esta magnitud
se refiere. En conclusion, el sector presenta mayoritariamente valores inadecuados
resultantes de una politica financiera cuyo promedio durante el periodo de estudio es de
0,83. Este resultado medio es indicativo de que dicho sector de venta de automadviles, en
media, no ha explotado al méximo su capacidad total disponible para generar recursos a

través de sus operaciones de explotacion.

Tal y como hemos comentados, las cinco empresas presentan resultados de politica
financiera a corto plazo inadecuados, fuera de esa zona objetivo. No obstante, si es cierto
que tanto Mercedes-Benz como PSAG Automoviles presentan un nivel medio de esta
magnitud muy cercano al extremo superior de 1,05. Hay que destacar que la evolucion de
esta ratio en la sociedad Mercedes Benz se sitGa por encima del sector, en valores
inadecuados, hasta los Ultimos afios de estudio. Por su parte, en la compafiia PSAG
Automoviles se alternan afios con valores inadecuados de solvencia inferiores al sector
con afios en los que la compaifiia supera, con niveles también fuera de la “franja”, en
términos de politica financiera a corto plazo, al sector. Podemos concluir, haciendo
alusion a la media de todo el periodo temporal, que Mercedes-Benz y PSAG Automdviles
presentan un valor de politica financiera, inferior al afio, superior a la unidad, y por lo
tanto superior al sector, reflejo de que ambas sociedades estan regenerando recursos por

encima de su capacidad.

Debemos mostrar especial atencion a esos “picos” que generan las distribuciones de
Renault y Toyota: Renault presenta en 2012 un valor en torno a los 72 puntos, nivel
excesivamente elevado, muy alejado de 1,05, indicativo de que dicha compafiia genera, a
través de su explotacion, una proporcion de recursos liquidos claramente superior a su
capacidad de generacion de tesoreria. EI motivo de este elevado importe de politica
financiera es el escaso valor de los Recursos Generados por las Operaciones de Renault
en este afio 2012. Durante este afio, Renault presentd6 un RGO negativo de
aproximadamente 146.000€ que comparado con el RGO promedio durante los 10 afios
analizados, de aproximadamente 31.036.000€, resulta practicamente insignificante. Este
nivel tan reducido de Recursos Generados se debe a un elevado importe de ajustes que
practicamente alcanza la totalidad de las pérdidas, antes de impuestos, obtenidas durante
2012.
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Gréfico 7: Politica financiera a corto plazo de Renault
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Por otro lado, la reflexion seria totalmente opuesta para el caso de Toyota en el afio 2015,
donde se alcanza un valor negativo de -99,73:

Grafico 8: Politica financiera a corto plazo de Toyota
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
Este valor de politica financiera a corto plazo es excesivamente negativo e inferior a la
unidad, o en este estudio, inferior a 0,95. EI motivo de que el nivel de politica financiera
para este afio resulte de este gran importe radica en un escaso valor, para 2015, de los
Recursos Generados por las Operaciones de Toyota con respecto a su TGO. Por otro

lado, el hecho de que este pico se encuentre en la zona negativa de la tabla se explica en
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el cociente de un TGO negativo, indicativo de una corriente de flujos de explotacion

inferior a 0, entre un valor de RGO escaso, como hemos comentado antes, y positivo.

7.4. POLITICA FINANCIERA A LARGO PLAZO

Para poder obtener resultados de politica financiera a largo plazo debemos contar con el
importe de los flujos de inversién y financiacion, asi como los importes del parametro
TGO.

Politica financiera I/p= FlujosFinanciacion / (Flujosinversién-TGO)

La anterior formula pone en relacion todos aquellos recursos que la empresa ha
conseguido captar para su estructura financiera (numerador) y la cantidad de recursos
financieros que la empresa necesita para llevar a cabo su principal actividad de venta de

automoviles.

El punto de equilibrio, valor objetivo de solvencia, se sitla en la unidad, punto donde se
equiparé los recursos necesarios para la explotacion con los recursos obtenidos a traves
de diversas fuentes de financiacion. No obstante, nuevamente, estableceremos una
“franja” de valores adecuados cuyos extremos, 0,95/1,05, suponen un margen del +- 5%

sobre la unidad.

De la misma forma que para el caso de la politica financiera a corto plazo, en la tabla
resumen apareceran valores en color rojo, situados por debajo de 0,95, y valores en color
verde, situados por encima del nivel marcado en 1,05. Los valores situados en dicho

intervalo apareceran en negro.

Tabla 10: Politica financiera a largo plazo

Politica finan I/p 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Media
MERCEDES-BENZ 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,04 085 (103|099 | 100|100 | 1,03
VOLKSWAGEN ND | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 0,98 | 1,02 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00
PSAG AUTOMOVILES | 0,25 | 0,01 | -0,31 | 0,09 0,68 | ND | 0,12 |-0,22 |-0,41|-1,70
RENAULT 1,00 | 1,00 1,00 | 1,00 | ND | 1,00 | ND 0,99 | 1,00
TOYOTA ND | ND 1,01 0,89 1,08 | 1,00 | 1,00
SECTOR -0,32 1 0,44 | 0,62 | -1,26 0,66 | 0,24 |1 0,10 | -0,92 | 1,05 | 0,66

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Gréfico 9: Politica financiera a largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El sector ha permanecido en valores de politica financiera largo plazo situados fuera del
intervalo “adecuado” a excepcion del ultimo afio de estudio 2020, donde se alcanza un
valor de 1,046, superior a la unidad y, por lo tanto, indicativo de que dicho sector ha
conseguido captar mas recursos financieros de los necesarios para poder llevar a cabo la
actividad de venta de automaviles. No obstante, el valor medio de este grupo econémico
es 0,67, inferior a la unidad, lo que nos muestra que, en media, el sector no ha obtenido
suficientes recursos financieros a través de los cuales poder satisfacer sus necesidades de
medios a emplear en su normal actividad. Ello se deriva de un claro porcentaje

predominante de afios con valores, en color rojo, por debajo de 0,95.

Por su parte, Volkswagen, Mercedes-Benz y Toyota son aquellas sociedades que recogen
un mayor numero de valores comprendidos entre 0,95 y 1,05. Estas tres empresas, por lo
tanto, presenta una evolucion de politica financiera mas proxima a la zona de valores
adecuados en comparacion con el sector. Incluso Volkswagen y Renault nos arrojan
valores iguales a la unidad. Estos resultados son éptimos, indicativos de un equilibrio

entre recursos conseguidos y recursos necesarios.

Mencion especial requiere la distribucion de los importes de politica financiera a lago
plazo de PSAG-Automoviles con valores superiores e inferiores al sector, a lo largo de

los diez afos de estudio. No obstante, el elemento diferenciador en la evolucion de esta
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empresa radica en 2014, donde podemos apreciar un claro pico maximo de esta magnitud
de largo plazo.

Gréfico 10: Politica financiera a largo plazo de PSAG-Automoviles
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

PSAG Automdviles presenta en este afio 2014 un inadecuado valor de aproximadamente
75 puntos, reflejo de que dicha compafiia obtiene una cantidad de recursos excesivamente

superior a lo que realmente necesita para ejecutar su actividad.

33



PARTE Ill: RESUMEN Y
CONCLUSIONES

8. RESUMEN ACERCA DEL DIAGNOSTICO FINANCIERO
ESTATICO Y DINAMICO

8.1. OBJETIVO

En este Gltimo punto de desarrollo del informe, incluiremos un breve resumen del
diagnostico obtenido por medio de los métodos estatico y dinamico sobre medias. En
ambos métodos, haremos referencia a la evolucion de la solvencia en las cinco empresas
objeto de analisis y al sector en su conjunto.

Posteriormente, se realizara una comparacion conjunta de ambos métodos en busca de
posibles similitudes o diferencias de comportamiento en términos de solvencia.

No obstante, no podemos empezar este analisis final de conclusiones sin volver a
mencionar la gran importancia del procedimiento de calculo dindmico de la solvencia de
cara a tener un “diagndstico” de la salud financiera de un sector econémico o de una
determinada compafiia. Ademas, esta situacion financiera, recogida en informacién de las
cuentas anuales, es publica y esta a disposicion de usuarios interesados. Por lo tanto,
resulta aconsejable mantener un cierto nivel de solvencia financiera que resulte atractivo,
por ejemplo, para posibles nuevos accionistas que estén dispuestos a invertir su capital en

la compafiia.
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Todos los parametros que se han analizado en el anterior desarrollo nos permiten tener
una aproximacion de ese nivel de solvencia. Sin embargo, debemos ser conscientes de
que los resultados numeéricos obtenidos por medio del método estatico pueden mostrar un
valor que esta relacionado con insolvencia cuando, en realidad, ese valor es caracteristico
del tipo de actividad en cuestion y estemos tachando erroneamente de insolvente a la
sociedad o sector en cuestion. De este modo, estamos destacando de nueva las

limitaciones de la vertiente estatica a la hora de valorar la capacidad de solvencia.

8.2. METODO ESTATICO

En este caso, basaremos las conclusiones expuestas en términos del promedio de
resultados obtenido por el sector a lo largo del periodo temporal comprendido entre 2010
y 2020, asi como la variacién, incremento o disminucion, experimentada durante dicho
periodo temporal. Posteriormente, reflexionaremos acerca de los valores arrojados por las

compafiias en comparacion al sector en su conjunto.

Fondo de maniobra relativizado

Tabla 11: Resumen fondo de maniobra relativizado

FM relativizado Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ -10,88% -5,51% 14,72%
VOLKSWAGEN 14,62% 8,78% 12,43%
PSAG AUTOMOVILES 31,05% 2,84% 1,44%
RENAULT -3,08% -3,84% -6,81%
TOYOTA -3,53% 0,08% 3,78%
SECTOR 9,66% 8,14% 10,16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Observamos como el sector presenta un porcentaje de fondo de maniobra elevado,
unicamente batido por la compafia Volkswagen. Este resultado nos indica una fuerte
capacidad del sector para hacer frente, en el corto plazo, a sus obligaciones con bienes y
recursos del activo circulante. Ademas, destacamos que esta adecuada situacion de fondo
de maniobra se refleja en un crecimiento, en 2020, con respecto al afio base del 0,5%.

Mercedes-Benz presenta el peor valor de esta magnitud situdndose por debajo del sector.
Ello nos lleva a calificar a esta compariia como aquella con menor capacidad de solvencia
en el corto plazo, en términos medios. No obstante, Mercedes-Benz ha mejorado su
situacion con respecto a 2010, donde se encontraba en valores negativos de fondo de
maniobra, hasta alcanzar a un elevado porcentaje en 2020 de 14,72%, superando al sector.

Lo contrario ocurre con PSAG Automoviles, cuyo fondo de maniobra relativizado medio
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es positivo, lo cual nos hace pensar en una situacion de solvencia en el corto plazo, pero
como podemos observar, en realidad esta compafiia ha experimentado una fuerte
reduccion de esta magnitud con respecto a 2010 (donde se situaba por encima del grupo)

hasta llegar a valores muy por debajo del sector en 2020.

Volkswagen arroja un fondo de maniobra relativizado superior al nivel marcado por el
sector. No obstante, esta sociedad ha visto reducido su capital circulante en 2020 con
respecto al afio base, aunque si es cierto que ambos afios bate con claridad al sector.
Situacion opuesta evidenciamos en Renault, con un fondo de maniobra negativo,
situacion que se ve agravada si vemos el fuerte descenso de esta magnitud en el periodo

temporal analizado.

Endeudamiento

Tabla 12: Resumen de la ratio de endeudamiento

Endeudamiento Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ 0,676 0,673 0,610
VOLKSWAGEN 0,831 0,893 0,891
PSAG AUTOMOVILES 0,480 0,715 0,928
RENAULT 0,868 0,905 0,937
TOYOTA 0,968 0,934 0,943
SECTOR 0,693 0,754 0,797

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El grupo econdmico presenta una elevada ratio de endeudamiento medio, indicativo de
un alto peso de la financiacion ajena. Ademas, este resultado medio, obtenido a lo largo
de los 10 afios de estudio, es superior al valor que presentaba el sector en 2010. Esto
refuerza el hecho de que, en 2020, el sector arroje un mayor nivel de endeudamiento con

respecto a ese afio base.

Volkswagen, Renault y Toyota, en términos medios, presentan una mayor ratio de
endeudamiento que el sector, indicativa de un mayor porcentaje de la financiacion ajena
en su estructura financiera. No obstante, si es cierto que Toyota ha conseguido reducir
dicho peso de las deudas ajenas con respecto a 2010, cosa que no ocurre en las otras dos
compafiias donde se observa un reducido incremento en el nivel de endeudamiento con

respecto a dicho afio base.

Por el contrario, Mercedes-Benz y PSAG Automoviles, presentan niveles de
endeudamiento medio menores al grupo al que pertenecen. Para su parte, Mercedes-Benz,

podemos observar un ligero descenso de dicha ratio que queda justificado en resultado

36



medio menor al valor de 2010. PSAG Automoviles arroja una media superior al valor de
endeudamiento recogido en 2010, hecho que concuerda con el aumento de esta ratio
durante el periodo de estudio, superando esta empresa, en 2020, al sector en términos de

endeudamiento.

Deudas a largo plazo / Inmovilizado

Tabla 13: Resumen de la ratio (DeudasLP / Inmovilizado)

Deudas LP / Inmv Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ 0,272 0,316 0,397
VOLKSWAGEN 0,795 0,856 1,130
PSAG AUTOMOVILES 0,015 0,276 0,832
RENAULT 0,170 0,321 0,464
TOYOTA 0,115 0,325 0,651
SECTOR 0,307 0,487 0,767

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El sector arroja un valor medio de 0,487 indicativo de que cerca del 50% de inmovilizado
se encuentra financiado por deudas con vencimiento superior al afio, Este cociente medio
es superior al valor base de 2010, por lo que podemos reflexionar acerca de un posible
incremento de esta ratio en 2020. Como se observa en el valor final, estibamos en lo
cierto: el resultado proporcionado en 2020 es superior al doble con respecto al valor en
ese afo de estudio inicial. Podemos determinar, que al final del periodo de estudio, mas
del doble del valor del inmovilizado, con respecto a la situacion inicial, se encuentra
financiado por pasivo no corriente. Como inicialmente hemos mencionado, este
incremento se corrobora en el hecho de que el resultado medio se encuentra entre ambos

extremos correspondientes al inicio y final del estudio.

Todas las compaiiias, a excepcion de Volkswagen, reflejan unos valores de esta ratio
menores al sector, en términos medios. Por lo tanto, podemos afirmar que, en media, esta
sociedad presenta un mayor porcentaje de inmovilizado cubierto por deudas a largo plazo

con respecto a su sector.

Una vez analizados todos los resultados medios, cabe mencionar que todas las compafiias
analizadas han experimentado un crecimiento en dicha ratio. En este sentido, destacamos
la evolucion de PSAG Automovilesy de Volkswagen. La primera empresa comenzé 2010
con un valor de esta ratio practicamente nulo e inferior al sector. No obstante, en 2020,
superd al grupo financiando un 10% de inmovilizado mas que dicho sector, a traves de

financiacion ajena a largo plazo. Volkswagen, por su parte, presenta los mayores importes
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alcanzo, en 2020, un valor superior a la unidad, reflejo de que las deudas a largo plazo
estaban financiando parte del activo circulante.

8.3. METODO DINAMICO

De igual manera que para el caso del estudio estatico, basaremos nuestras conclusiones
en la evolucién de las diferentes magnitudes en torno al sector. Nuevamente
expondremos una breve tabla resumen que incluira los valores iniciales y finales, 2010
y 2020, de cada parametro, asi como el resultado medio de todo el periodo temporal
analizado.

RGO relativizado

Tabla 14: Resumen de RGO relativizado

RGO relativizado Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ 3,46% 3,48% 3,29%
VOLKSWAGEN 0,58% 1,28% 0,32%
PSAG AUTOMOVILES 4,71% 4,28% 1,52%
RENAULT 0,80% 1,18% 0,89%
TOYOTA 0,66% 0,79% 1,11%
SECTOR 1,78% 2,25% 1,67%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Haciendo referencia al RGO promedio que presenta el sector, nos encontramos ante un
porcentaje positivo, indicativo de una capacidad de este para generar recursos por medio
de su actividad principal. Este parametro medio se sitla por encima del valor de referencia
de 2010. Sin embargo, la tabla refleja una disminucion, con respecto a 2010, del
porcentaje de RGO, es decir, el sector ha perdido capacidad de generacién de recursos lo
cual perjudica su situacion de solvencia ya que gracias a estos recursos podria hacer frente
a los vencimientos de sus deudas.

La misma reflexion puede extenderse a la evolucion de Mercedes-Benz, que presenta un
RGO relativizado medio superior al sector, y de VVolkswagen, cuyo porcentaje medio es
superior al nivel marcado por el sector, reflejo de una mayor capacidad para generar
recursos por medio de su actividad.

Tanto Renault como Toyota arrojan porcentajes medios de RGO inferiores a la media del
sector, es decir, dichas sociedades, en media, poseen menor capacidad que el sector a la
hora de generar recursos. No obstante, la vision acerca de estas compafiias mejora Si
atendemos a su evolucion debido a que ambas han experimentado un crecimiento en los

resultados de este pardmetro, crecimiento mayor en el caso de Toyota.
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TGO relativizado

Tabla 15: Resumen de TGO relativizado

TGO relativizado Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ 6,75% 3,46% 5,57%
VOLKSWAGEN -0,74% 0,04% -0,99%
PSAG AUTOMOVILES 1,75% 5,93% -1,51%
RENAULT -0,04% 1,56% -6,84%
TOYOTA -0,10% -1,17% -9,64%
SECTOR 2,09% 1,77% 4,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El sector recoge un porcentaje medio positivo y cercano al 2% de TGO, indicativo de una
gran capacidad para generar tesoreria liquida por medio de sus operaciones. Si pasamos
a medir la variacién, con respecto al afio base, podemos determinar que practicamente el
sector ha doblado el porcentaje de TGO relativizado, es decir, ha duplicado esa capacidad
para generar recursos liquidos. De este modo, estaria aumentado su capacidad de
solvencia. Este incremento contrasta con el hecho de que el valor inicial sea superior a la
media de TGO. Consecuencia de ello, podemos concluir que, durante el periodo de
estudio, el sector ha experimentado crecimientos y descensos en dicho parametro.
Volkswagen, Renault y Toyota, se encuentran en una situacion peor con respecto al sector
(en términos medio). Las 3 compafiias arrojan porcentajes de TGO relativizado, en media,
menores al sector, incluso llegando a ser negativo en el vaso de Toyota, indicativo de una
incapacidad para generar tesoreria por parte de esta empresa. Ademas, podemos ver como
las tres sociedades mencionadas empeoran su situacion con respecto al sector teniendo
como base el afio 2010.

Por su parte, Mercedes Benz y PSAG Automdviles superan, en términos medio al sector,
es decir, estas dos compafiias poseen una mayor capacidad para generar tesoreria que el
grupo en su conjunto. No obstante, si observamos la variacion experimentada por estas
dos empresas, podemos extraer conclusiones diferentes: ambas compafiias han
experimentado un descenso, con respecto a 2010, en su nivel de TGO. Este descenso ha
Ilevado a PSAG Automdviles ha situarse, en 2020, en un porcentaje negativo que podria
derivar en problemas de solvencia como consecuencia de una incapacidad, en dicha

temporada, de generar recursos liquidos.
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Politica financiera a corto plazo

Tabla 16: Resumen de la politica financiera a corto plazo

Politica finan c/p Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ
VOLKSWAGEN -1,271 -5,187 -3,143
PSAG AUTOMOVILES 0,372 -0,990
RENAULT -0,055 -7,672
TOYOTA -0,165 -7,998 -8,679
SECTOR 0,835

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Observamos como el sector, arroja un valor medio de 0,835, situado por debajo de ese
extremo “adecuado de 0,95. Esto nos evidencia que el sector, en términos de media,
presenta una capacidad de generar tesoreria superior a los recursos liquidos generados.
Por lo tanto, nos encontramos con una situacion ciertamente perjudicial para el grupo. No
obstante, la variacidn con respecto a 2010 ha sido positiva, llegando a duplicar el valor,
por encima de la unidad, de politica financiera presentado en 2010. Es decir, a pesar de
que el valor medio se encuentre por debajo de la unidad y de que dicho valor medio sea
inferior al correspondiente en el afio base, este sector de venta de automoviles ha
conseguido incrementar su politica financiera corto placista.

Destacamos los resultados obtenidos promedios obtenidos por Renault y PSAG
Automdviles, ambas con valores de politica financiera corto plazo por encima del sector
y fuera de la “franja” anteriormente mencionada. Por lo tanto, ambas compafiias
presentan, con respecto al sector, una mayor generacién de recursos liquidos en relacion
con su capacidad para generar dicha tesoreria liquida. Ambas presentan una reduccion
importante de esta ratio con respecto al afio base. Todo ello nos evidencia una adecuada
situacion de ambas compafiias, pero, no obstante, la variacion en esta magnitud muestra
un decremento en el nivel de politica financiera a corto plazo con respecto a 2010,
situdndose en 2020, ambas compafiias, en niveles negativos.

Mercedes-Benz presenta el valor de politica financiera méas elevado y, por lo tanto,
superior al sector. No obstante, también ha visto reducida, de forma leve, esta magnitud
con respecto a 2010: en 2010 se encontraba en valores superiores al sector, pero esta
disminucion ha llevado a la empresa a ser batida por el grupo en el Gltimo afio de estudio.
El caso contrario nos encontramos con Volkswagen, sociedad que presenta un valor de
politica financiera extremadamente negativo y por debajo del sector. Nuestras
conclusiones sobre la solvencia de esta empresa empeoran si observamos su variacién

con respecto a 2010, donde apreciamos un descenso de casi la mitad en esta magnitud.
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Politica financiera a largo plazo

Tabla 17: Resumen de la politica financiera a largo plazo

Politica finan I/p Valor inicial Media Valor final
MERCEDES-BENZ 1,003 1,026 1,003
VOLKSWAGEN ND 0,999 1,000
PSAG AUTOMOVILES 0,246 -1,699
RENAULT 1,000 1,005
TOYOTA ND 1,002
SECTOR 0,665 1,046

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

El sector presenta un valor medio, de dicha politica financiera, menor que 0,95 (fuera de
la franja), indicativo de que el grupo, en promedio, ha obtenido una cantidad de recursos
financieros inferior a los recursos necesarios, lo cual nos plantea dudas en términos de
capacidad de solvencia. No obstante, si pasamos a medir la evolucion en esta magnitud
de politica financiera a largo plazo, apreciamos una variacion ciertamente interesante en
este sector: en 2010, el grupo presentaba un exceso de recursos financieros obtenidos en
comparacién a los medios necesarios. Sin embargo, en 2020, los niveles de politica
financiera se ven reducidos hasta practicamente la unidad. Por lo tanto, podemos decir
que esta variacion (descenso) en los niveles de politica financiera a largo plazo ha
permitido al sector situarse, en este Gltimo afio de estudio, muy cerca del equilibrio entre
recursos financieros obtenidos y recursos necesarios.

Destacamos que todas las compafiias presentan valores medios superiores al sector y muy
cercanos a la unidad, a excepcion de PSAG Automoviles, sociedad que refleja una media
muy elevada indicativa de una gran cantidad de medios obtenidos frente a recursos
necesarios.

Tanto Mercedes-Benz como Volkswagen se encuentran, en promedio, dentro de la franja
de valores ‘“adecuados” indicativa de un cierto equilibrio entre ambas variables
mencionadas anteriormente. Si hacemos referencia a la variacion experimentada por la
primera de estas dos compaiiias, podemos ver como a pesar de mostrar una media superior
al valor del afio base, Mercedes-Benz no ha variado su importe, adecuado, de politica
financiera a largo plazo.

En el caso de PSAG Automdviles, habiamos evidenciado un excesivo valor medio de esta
magnitud muy por encima de 1,05. No obstante, la variacion de esta compafiia nos refleja
todo lo contrario: ha experimentado un gran descenso con respecto a 2010, llegando a

situarse en valores negativos.
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8.4. COMPARACION DE AMBOS METODOS: POSIBLES SIMILITUDES Y
DIFERENCIAS

En este ultimo punto vamos a realizar una comparacion conjunta de los resultados medios
presentados por el sector y las cinco empresas en ambos métodos. El objetivo de este
analisis serd la busqueda de posibles similitudes o diferencias en la evolucién de la
solvencia medida a través un método estatico y otro dinamico.

Para ello, se vamos a exponer unas tablas donde apareceran simbolos, para cada una de
las magnitudes estaticas y dinamicas, que facilitaran en desarrollo de nuestras
conclusiones.

Como hemos mencionado en el primer parrafo, estos simbolos haran referencia a los
resultados medios de dichas variables obtenidos a lo largo de todo el periodo de estudio.
Tabla 18: Resumen simbolico de los resultados medios obtenidos a través de
magnitudes estaticas

FM relativizado Endeudamiento DeudasLP/Inmv
MERCEDES-BENZ >0.5 Entre0y 0,5
VOLKSWAGEN + Muy préximo a 1 Cercanoal
PSAG AUTOMOVILES + >0,5 Entre 0y 0,5
RENAULT Muy proximo a 1 Entre 0y 0,5
TOYOTA + Muy préximo a 1 Entre0y 0,5
SECTOR + >0,5 0,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Tabla 19: Resumen simbdlico de los resultados medios obtenidos a través de

magnitudes dinamicas

RGO relativizado TGO relativizado Politica financiera CP | Politica financiera LP
MERCEDES-BENZ + + Dentro de la franja
VOLKSWAGEN + + Fuera de la franja Dentro de la franja
PSAG AUTOMOVILES + +
RENAULT + +
TOYOTA + Fuera de la franja
SECTOR + + Fuera de la franja Fuera de la franja

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Atendiendo al sector, podemos ver como, desde un punto de vista estatico, el sector
cumple las condiciones para ser calificado como solvente: un porcentaje de fondo de
maniobra positivo ademas de un nivel de endeudamiento no muy elevado habitual en la
mayoria de las empresas del sector. Esta vision estatica coincide con las dos primeras
magnitudes del método dindmico, donde el sector presenta unos niveles positivos de RGO

Y TGO relativizados que le llevan a cumplir dos condiciones a la hora de poder calificar
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al grupo como solvente. Recordamos que dichos resultados de ambas magnitudes indican
que el sector posee capacidad para generar recursos liquidos. No obstante, la vertiente
estatica, que nos habia llevado a suponer la solvencia del sector, choca con los resultados
obtenidos en ambas politicas financieras (vertiente dinamica), y es que este sector
econdmico presenta niveles por debajo de la “franja” adecuada en ambas politicas. Esto
nos llevaria a reflexionar sobre la situacién de solvencia de este puesto que, como
evidenciamos, el sector no es capaz de generar un nivel de tesoreria equivalente a su
capacidad, ni tampoco es capaz de obtener todos los recursos financieros necesarios.
Apreciamos diferencias en las conclusiones extraidas de ambos métodos en los casos de
Mercedes-Benz y Renault. Estas dos empresas muestran una capacidad de solvencia
estatica muy reducida: ambas arrojan porcentajes negativos de fondo de maniobray en el
caso de Renault, observamos un fuerte peso de la financiacidn ajena en su estructura de
financiacion. No obstante, desde una perspectiva dinamica, llegamos a una conclusién
totalmente opuesta basada en porcentajes de RGO Y TGO positivos y niveles de politicas
financieras, tanto a corto como a largo plazo, que se sitian dentro de la “franja” adecuada
o levemente por encima de esta. Es decir, estaticamente, podemos calificar como
insolventes a ambas sociedades mientras que dinamicamente ambas generan recursos
liquidos con los cuales hacer frente a sus obligaciones y, ademas, poseen capacidad para
captar los recursos financieros necesarios.

Por mencionar alguna otra similitud entre ambos métodos, haremos referencia en este
caso a Toyota. Desde un punto de vista estatico, podemos rechazar la idea de que esta
empresa cumpla con la condicion de endeudamiento, a la hora de ser considerada como
solvente, debido a unos niveles de financiacion ajena excesivamente elevados que ponen
en duda su capacidad para hacer frente a sus deudas. Estos problemas de solvencia se
pueden extender al analisis dinamico donde podemos concluir que esta empresa, a pesar
de poseer capacidad para generar tesoreria, no consigue transformar esta capacidad en la
generacion de recursos liquidos. Ello se traduce en un nivel medio de politica financiera
a corto plazo por debajo de 0,95. No obstante, esta compafiia arroja un valor de politica
financiera a largo plazo inadecuado pero superior a 1,05. Este resultado completa la
informacion proporcionada por la anterior politica y acaba por determinar que Toyota, en
términos de politica financiera, es solvente debido a que es capaz de obtener los recursos

financieros necesarios.
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9. CONCLUSIONES

Como habiamos mencionado anteriormente, el objetivo de todo el desarrollo de este
informe es advertir acerca de la evolucion de la solvencia dentro del sector de venta de
automoviles y vehiculos de motor ligero (grupo de actividad que presenta el cédigo
CNAE 4511). A partir de los resultados obtenidos para el sector, hemos establecido
comparaciones con respecto al comportamiento, en términos de solvencia, de las cinco
empresas con mayor volumen de negocio: Mercedes Benz Espafia SA, Volkswagen
Group Distribution SA, PSAG Automoviles Comercial Espafia SA, BMW lberica SAU,
Toyota Esparia SL.

Para poder obtener resultados, disponiamos de dos vertientes claramente diferencias: el
método estatico y el método dinamico, cada uno con sus respectivas magnitudes.

Una vez obtenidos y analizados los resultados de las diferentes magnitudes y ratios, nos
queda establecer ciertas conclusiones extraidas de procedimiento de evolucion de la
solvencia en este sector.

Inicialmente, en la presentacion del trabajo, ya comentabamos las limitaciones de utilizar
unicamente técnicas estaticas a la hora de determinar la capacidad de solvencia de un
sector. Los impedimentos estaticos podrian llevarnos a conclusiones equivocadas acerca
de la capacidad de este para afrontar los vencimientos de sus deudas.

Esta primera reflexion inicial de insuficiencia, para poder llegar a conclusiones acerca de
la solvencia de un sector, en la informacion obtenida a partir del método estatico se
corrobora en el desarrollo de este informe: como hemos expuesto en el anterior punto, el
sector presenta, desde el punto de vista estatico, una buena situacion de solvencia a la
hora de hacer frente a sus deudas en el corto plazo, asi como con respecto a su situacion
de endeudamiento. Por lo tanto, si Unicamente atendiéramos a una vertiente estatica,
calificariamos al sector como solvente. No obstante, al aplicar el método dinamico, nos
encontramos ante valores inadecuados para las dos politicas financieras analizadas. En
este caso, el valor de ambas politicas financieras se encuentra por debajo de la “franja”,
hecho que nos lleva a poder calificar al sector como insolvente.

Por lo tanto, y como conclusion a este informe, debemos volver a destacar la importancia
de analizar la capacidad de solvencia tanto de sectores como de empresas, a través de las
dos vertientes existentes: estatica y dinamica. En caso de atender unicamente a los

resultados de uno de los métodos, podemos incurrir en conclusiones erroneas y calificar
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como solvente un determinado sector, cuando en realidad, en el conjunto de ambas
vertientes, este sector puede mostrar ciertos problemas de solvencia.

Todo ello se justifica en la posibilidad de diferentes evoluciones en solvencia en funcién
del parametro, estatico o dinamico, empleado.

Podemos encontrarnos casos en los que ambas vertientes nos reflejen un alto grado de
capacidad de solvencia de una determinada empresa o sector, como es el ejemplo de
PSAG Automoviles en este estudio. En estos casos, la reflexion es simple, procederemos
a calificar a esta empresa o sector como solvente puesto que cumple con todas las
condiciones para ello. No obstante, existe en caso opuesto de hallarnos ante una compafiia
que estaticamente presenta una buena situacion, pero las técnicas dindmicas nos auguran
ciertos problemas de solvencia. En este caso, en analista, debera decidir a qué vertiente
otorga un mayor grado de relevancia a la hora de tomar sus conclusiones. En mi opinion,
en este caso de resultados opuestos entre métodos, las conclusiones, acerca de la
capacidad de solvencia de la empresa, deberian basarse en los resultados obtenidos por
técnicas dindmicas que recogen previsiones futuras para la empresa. Es decir, optaria por
otorgar una mayor importancia a los niveles de solvencia dinamica, aunque como hemos
expuesto anteriormente, estos siempre deben ser contrastados y complementados con la

informacidn obtenida a través del método estatico.

45



10. REFERENCIAS

BBVA. (SF). ¢Cual es la importancia de la solvencia en las empresas? Extraido el 13 de
junio 2022 desde https://www.bbva.com/es/pe/salud-financiera/cual-es-la-importancia-

de-la-solvencia-en-las-empresas/

Campillo San Juan, E. (2017). Andlisis de la solvencia del sector del comercio al por
menor en establecimientos no especializados [TFG]. Universidad de Zaragoza.
Zaragoza. Extraido el 15 de mayo de 2022 desde
https://zaguan.unizar.es/record/61031/files/ TAZ-TFG-2017-266.pdf

Gonzélez Pascual, J. (2011). Andlisis de la empresa a través de su informacion
economico-financiera. Fundamentos tedricos y aplicaciones. (5% ed.). Zaragoza:
Piramide.

Universidad de Zaragoza. (2022). Sabi. Recuperado de https://sabi.bvdinfo.com/version-
2022517/home.serv?product=SabiNeo&

46


https://www.bbva.com/es/pe/salud-financiera/cual-es-la-importancia-de-la-solvencia-en-las-empresas/
https://www.bbva.com/es/pe/salud-financiera/cual-es-la-importancia-de-la-solvencia-en-las-empresas/
https://zaguan.unizar.es/record/61031/files/TAZ-TFG-2017-266.pdf
https://sabi.bvdinfo.com/version-2022517/home.serv?product=SabiNeo&
https://sabi.bvdinfo.com/version-2022517/home.serv?product=SabiNeo&

