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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es el estudio de las fuentes de financiacion en empresas del
sector de fabricacién de vehiculos de motor durante el periodo comprendido entre 2017
y 2021. Para el desarrollo de este trabajo, se han analizado las principales fuentes de
financiacion utilizadas por las empresas, asi como su situacion financiera, a través de la
informacién extraida de la base de datos SABI. La metodologia empleada permite
analizar las principales ratios financieras, asi como una caracterizacion de los recursos
financieros publicos y privados utilizados por las empresas, y su posicion ante los nuevos
retos del sector hacia la transicion energética y la movilidad sostenible. Finalmente, se

establecen las principales conclusiones.
ABSTRACT

The purpose of this project is to study the sources of finance in companies of the motor
vehicle manufacturing sector in the period between 2017 and 2021. For the development
of this work, the main sources of finance used by the companies have been analysed, as
well as their financial situation, through the information extracted from the SABI
database. The methodology used allows the main financial ratios to be analysed, as well
as a characterisation of the public and private financial resources used by the companies,
and their position in the face of the new challenges of the sector towards the energy

transition and sustainable mobility. Finally, the main conclusions are drawn.



INDICE

1. INTRODUGCCION ..ottt ettt 5
2. EL SECTOR DE FABRICACION DE VEHICULOS DE MOTOR.................. 6
3. FUENTES DE FINANCIACION .....ccoiiiioiiieeee et 10
3.1. FINANCIACION PROPIA ...t eeeeeeeee et e e eeee oo v st e st en s e esananes 11
3.1.1. FINANCIACION PROPIA INTERNA O AUTOFINANCIACION ......ovveeeeeeeen, 11
3.1.2. FINANCIACION PROPIA EXTERNA ....oooieeeeeeeeeeeeeeeeee e et eeee s eeee e 11

3.2. FINANCIACION AJENA A LARGO PLAZO . ..cooeoieeeeeeeeeeeeeeeeee e enesee s seenenenns 12
3.3. FINANCIACION AJENA A CORTO PLAZO ..o en e ee s 13
3.4. SUBVENCIONES ...t et e ettt e e et e e e et a e e e e bae e e e sabeeeeebaeeeanes 15
4. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ........ 16
4.1. RATIOS DE ESTRUCTURA FINANCIERA ...t 16
4.2, RATIOS PARA EL ANALISIS A CORTO PLAZO ..ottt en e eennanns 18
4.3. RATIOS PARA EL ANALISIS A LARGO PLAZO ...oooovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e seennnnns 18
4.4, RATIOS DE COMPOSICION DEL RESULTADO ....vvteeteeeeeeeeeeteeeeeeeeeeneeee s 20
4.5, RATIOS DE RENTABILIDAD ..ottt a s s tae e e e e e 20
5. ESTUDIO EMPIRICO ...ttt nes st 20
5.1. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA .....coovieeeteeeeeeeeeeee ettt 22
5.2. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO ...o.vveeeeeeeeeeeeeenn, 24
5.3. ANALISIS DE SOLVENCIA ...cooeveeee ettt oottt ettt e et ettt st et et seeane s 25
5.4. COMPOSICION DEL RESULTADO .....otttteeeeeeteee e eeeeeeete e e e eeee e s s s ne e 28
5.5. ANALISIS DE RENTABILIDAD ..ottt ettt s e ee et eeeenaen e 29
6. ANALISIS DE LAS SUBVENCIONES........cooieeeeteeeeeeeeeeeee e 30
7. RESULTADOS. ...ttt ettt ettt 32
8. CONCLUSIONES.......oo oottt 33
9. BIBLIOGRAFTA ...ttt 35



1. INTRODUCCION

La industria de la automocion es una de las mas relevantes tanto a nivel global, como
europeo como nacional en Espafa. Se trata de una industria que aporta desarrollo de
innovacion, generacion de empleo y es una parte fundamental del comercio internacional
(Montoriol y Diaz, 2022).

La industria de la automocidn espafiola es una de las més relevantes a nivel europeo.
Espafia es uno de los principales productores debido a que las grandes empresas
fabricantes de vehiculos han encontrado puntos estratégicos en los que instalarse para
desarrollar su actividad en distintos puntos del territorio espafiol. Ademas, es un pais
puntero en exportaciones de vehiculos de motor y dentro de la industria de la automocion
espafola, el sector de los componentes de los vehiculos tiene gran importancia tanto
aquellos producidos por las propias marcas, como motores o0 cajas de cambios, y por

empresas externas que suministran otro tipo de piezas (Prieto, 2022).

La fabricacién de vehiculos de motor es uno de los subsectores incluidos en el sector
de la automocion, siendo este uno de los que mas importancia tiene a nivel nacional. El
sector automovilistico contribuye de forma notoria a la economia espafiola, representando
un 10% del PIB y siendo responsable de dos millones de empleos (ANFAC, 2021).
Prueba de ello, es que la venta de vehiculos es la que méas aporta a la balanza comercial
nacional y las exportaciones crecieron notablemente respecto al 2021, en concreto un
8,6% (IrConGas, 2022).

Sin embargo, este sector también ha sufrido las consecuencias de la pandemia mundial
debido a la COVID-19. En el afio 2021, una vez superado el inicio de la crisis de la
COVID-19, el sector automovilistico no ha conseguido recuperarse conforme a las
previsiones iniciales. De hecho, la situacion del sector ha empeorado respecto a 2020,
reduciéndose el numero de vehiculos de motor producidos (Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, 2021). Las principales causas que produjeron este receso fue la
escasez de microchips y semiconductores que impide que las empresas concesionarias

puedan atender adecuadamente a la demanda. (El Economista, 2021).

En el actual contexto global de incertidumbre econdmica, también afecta a la cadena
de suministro de la fabricacion de vehiculos de motor debido a que se han visto afectadas
fuentes de aprovisionamiento de materias primas esenciales tales como el paladio, el gas

nedn, el niquel, el acero y el aluminio. Ademas, se ha dificultado el transporte de



componentes por restricciones en el transporte aéreo y el consiguiente colapso de las rutas
de transporte terrestre. Estos hechos se han traducido en un aumento del coste de las
materias primas lo que ha supuesto un aumento del precio final para el consumidor final

(Cristeto, 2022) y un descenso en las ventas desde la pandemia (IrConGas, 2022).

La industria automovilistica se enfrenta a otro gran reto, el desarrollo del proyecto de
la industria de movilidad cuyo principal objetivo es el desarrollar una movilidad
sostenible para todos los ciudadanos, realizando una transformacion del sector hacia una
movilidad cero emisiones (ANFAC, 2021). Para el cumplimiento de este objetivo, una
actividad esencial es invertir en tecnologias productivas sostenibles que permitan mejorar
procesos de fabricacion de vehiculos a motor, aumentar su competitividad, mantener el
empleo y contribuir a la proteccion medioambiental. Para ello, es imprescindible que las
empresas del sector puedan acceder a los recursos financieros necesarios para hacer frente

a las nuevas inversiones.

La eleccion del sector “Fabricacion de vehiculos de motor” para realizar este Trabajo
Fin de Grado se debe, por un lado, a la motivacién por el estudio de un sector muy
relevante en Espafia que se encuentra en constante innovacion y crecimiento. Por otro
lado, su papel relevante en el desarrollo de un futuro de movilidad mas sostenible y
concienciado con el medioambiente, por lo que resulta de interés analizar la situacion
financiera de estas empresas, los recursos financieros que utilizan y las posibilidades de

captacion de recursos adicionales para financiar las nuevas inversiones.

Para alcanzar este objetivo en la siguiente seccion, se analiza la evolucion del sector
y sus principales retos. A continuacion, se revisan las principales fuentes de financiacion
que usan las empresas, también por las del sector de fabricacién de vehiculos de motor
para el desarrollo de su actividad. A continuacion, a partir de la informacién extraida de
empresas del sector, se revisa la situacién financiera de la empresa mediante el método
de las ratios y las subvenciones que reciben las empresas analizadas segun la finalidad y
la administracion que concede las mismas. Por ultimo, se exponen las principales

conclusiones del trabajo.
2. EL SECTOR DE FABRICACION DE VEHICULOS DE MOTOR

El sector de la automocién es uno de los que mas cambios ha sufrido en las dltimas
décadas. Se trata de un sector en constante evolucion tanto en el disefio de modelos, en

los elementos de seguridad y en el proceso de produccion de los vehiculos, como en la



relacion con el cliente. Este hecho obligara a las empresas a prestar especial importancia
a la experiencia digital del cliente para lo que deberan adquirir y desarrollar su capacidad
productiva, digital y comercial (ElI Confidencial, 2022). Tambien cabe destacar los
avances tecnoldgicos en el sector entre los que sobresalen la digitalizacion de los
vehiculos, la introduccién de los motores eléctricos y la conduccion auténoma. El
objetivo de estos avances es aumentar la seguridad de los vehiculos a la vez que se crea
una experiencia mas confortable para el cliente debido a la consecucion de una mayor
autonomia del vehiculo. Ademas, el sector avanza hacia una industria de movilidad
sostenible para reducir los efectos negativos a través de centros de produccién cuyo
consumo energético sea menor a los tradicionales o la fabricacion del vehiculo eléctrico

en detrimento de los vehiculos con motor de combustion.

Centrando el analisis en el sector de fabricacion de vehiculos de motor, se trata de un
sector con un gran peso econémico ya que representa el 7,7 % del PIB nacional en el afio
2021, ultimo afio disponible (ANFAC, 2021). El PIB del sector de la fabricacion de
vehiculos de motor tiende a sufrir variaciones en funcion de la situacion econémica
nacional. Ademas, el sector de la automocidn representa actualmente un 9% del empleo
sobre la poblacién ocupada del pais (ANFAC, 2021). En el 2021, el nUmero de empleados
del sector de la fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques ascendio

a 222.400 empleados, es decir, un 10,45% menos respecto al afio anterior (INE, 2021).

El sector automovilistico tiene un caracter prociclico, es decir, tiende a variar con la
situacion econdmica del pais. Por ello, el sector de la automocion sufrié las consecuencias
econdmicas negativas de la crisis de 2008 a 2012 y la recesion econdmica debida a la
pandemia de la COVID-19. Para explicar los efectos concretos de estas contingencias en
el sector de la fabricacion de vehiculos de motor, debemos destacar el desabastecimiento
de semiconductores y el paron de la produccion durante el periodo de confinamiento. A
todo ello afadir los cambios en las préacticas tradicionales de los clientes de los vehiculos
de motor que frente a la compra de un vehiculo privado eligen otras modalidades como
el leasing, un contrato de alquiler del vehiculo que incluye una opcion de compra al final
del mismo, el renting, alquiler del vehiculo durante un periodo de tiempo, o incluso el

car sharing, consistente en alquilar el vehiculo durante solo unas horas 0 minutos.

En siguiente grafico se puede apreciar cierto paralelismo entre la evolucion del sector
de la fabricacion de vehiculos de motor respecto a la evolucion del PIB en Espaiia en el

periodo comentado.



Graéfico 2.1. Evolucién del numero total y de las matriculaciones de vehiculos
de motor producidos (en miles de unidades)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos del Ministerio de Industria,

Comercio y Turismo y de la Agencia Estatal Tributaria (2021).

A nivel internacional, Espafia ocupa un segundo puesto en cifras de produccién de
vehiculos en Europa solo por detrds de Alemania, y un noveno puesto a nivel global
(Statista, 2022).

Gréfico 2.2. Clasificacion mundial de los principales paises productores de

vehiculos de motor segn el nimero de vehiculos fabricados
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Statista (2022).

A pesar de la caida de produccion, este sector sigue teniendo gran importancia para
la economia espafiola lo que se traduce en politicas fiscales favorables para el desarrollo
de estas empresas para afrontar los nuevos retos de crecimiento y sostenibilidad a los que
se tiene que enfrentar el sector de la fabricacion de vehiculos de motor en el futuro mas

inmediato.



Si bien el sector de la automocion se encuentra en una época de cambios
extremadamente relevantes para el futuro, el objetivo de la industria es avanzar hacia una
movilidad més sostenible, para ello es necesario avanzar en la digitalizacion y la
descarbonizacién (ANFAC, 2021) y el reto al que se enfrentan las empresas fabricantes
es atender a la renovacion del parque de automoviles para la sustitucion progresiva de los

vehiculos de combustion, y asi promover una movilidad sostenible.

Las empresas fabricantes deberan realizar inversiones para llevar a cabo esta
transformacion teniendo en cuenta la fecha limite del 2035, afio en el que entra en vigor
la prohibicion de ventas del vehiculo con motor de combustion interna del Parlamento

Europeo (Noticias Parlamento Europeo, 2022).

Las empresas fabricantes de vehiculos de motor han aumentado paulatinamente su
inversion desde el afio 2020 (Auto Mobility Trends, 2022), fundamentalmente en
actividades de nueva movilidad. En el 2021, el 64% de los fabricantes aumentaron la
inversion en actividades de nueva movilidad centrando sus esfuerzos principalmente en
el vehiculo eléctrico, en vehiculos compartidos y conectados, la conduccion autonoma y
las plataformas de movilidad. Para este 2022, las compafiias encuestadas estipularon que
el 68% de los fabricantes aumentaran su inversion respecto al afio anterior (Auto Mobility
Trends, 2022).

Ademas, como los objetivos de digitalizacion y descarbonizacién suponen un
beneficio pdblico tanto la Union Europea, a través del Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia aprobado en 2020, como el Gobierno espafiol, a través del
Plan Renove 2020 o el Programa de Incentivos a la Movilidad Eficiente y Sostenible
(MOVES) del 2021, han ofrecido subvenciones a las empresas para aumentar la inversion
en infraestructuras y en el departamento de 1+D+i, asi como ayudas publicas a los clientes

de vehiculos eléctricos para incentivar la compra de este tipo de vehiculos.

Ademas de lo ya expuesto, otro gran cambio sera la transformacion digital del
automovil. Las empresas del sector de la automocion han cambiado su estructura en los
ultimos afios basandose principalmente en la tecnologia para consolidar la digitalizacion
del sector en el futuro mas inmediato. La digitalizacion abarca todo el sector; tanto la
produccion del vehiculo, en la que la tecnologia ayuda a reducir el tiempo de fabricacion,

personalizar el producto para cada cliente y reducir el consumo energético, las emisiones



y los residuos en favor de energias mas limpias; como la llegada del coche inteligente

(Cémara Valencia).
3. FUENTES DE FINANCIACION

Las fuentes de financiacion son los recursos financieros de los que dispone la empresa
para hacer frente a su actividad y se recogen en el pasivo y patrimonio neto del balance
de situacion de la empresa. Los recursos financieros son herramientas fundamentales para
lograr el crecimiento y desarrollo de las empresas, ya que permiten realizar la inversion
necesaria, por lo que restricciones en los mismos, dificultara entre otros, el desarrollo y

crecimiento de su actividad.

Segun el vencimiento, las fuentes de financiacion se dividen entre fuentes de
financiacion a corto plazo y a largo plazo. En funcion del tiempo de permanencia en la
empresa, clasificandose en el primer grupo aquellas vinculadas a un plazo inferior al afio,

y para las segundas cuando supera dicho plazo.

Segun la procedencia, las fuentes de financiacién se dividen entre fuentes de
financiacion propia y fuentes de financiacion externa o de mercado. Las fuentes de
financiacion interna provienen de fondos o recursos generados internamente en la
empresa, 0 de fuera de la empresa aportados por accionistas, que no exigen devolucion.
Estan recogidas en el patrimonio neto en el balance de situacion. Por otro lado, las fuentes
de financiacion externa o de mercado son aquellas provenientes de aportaciones de
terceras personas o entidades. Estan recogidas en el pasivo en el balance de situacion.
Hay que destacar las subvenciones de capital que consisten en aportaciones realizadas por
Administraciones publicas para las empresas que cumplan unos requisitos o a las que se

le encomiendan objetivos a cumplir que suponen un beneficio publico.
A modo de resumen se recogen en la siguiente ilustracion:

llustracion 3.1. Tipos de fuentes de financiacion

FINANCIACION FINANCIACION AJENA SUBVENCIONES DE
PROPIA INTERNA O A LARGO Y CORTO CAPITAL
EXTERNA

Fuente: Elaboracion propia.
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3.1. FINANCIACION PROPIA

La financiacién propia son las fuentes de financiacion propiedad de la empresa, por
lo tanto, no existe exigencia de devolucion. En funcién del origen de las fuentes de
financiacion, podemos diferenciar entre financiacion propia interna o autofinanciacion y

financiacion propia externa.
3.1.1. FINANCIACION PROPIA INTERNA O AUTOFINANCIACION

La autofinanciacion se genera por la propia actividad de la empresa y excluye todo
recurso financiero proveniente de fuentes externas como las que provienen de entidades
bancarias (Westreicher, 2019). Se considera como financiacion a largo plazo al no haber
exigencia de devolucién. Aunque no tiene coste explicito, no significa que no tenga coste
alguno, se mide en términos de coste de oportunidad (De Pablo y Ferruz, 2008). La
autofinanciacién tiene algunas ventajas como el no tener que hacer frente a gastos
financieros o la mejora de la solvencia empresarial, e inconvenientes como un menor
atractivo de la accidon ante potenciales inversores debido a que los beneficios de la

empresa se reinvierten en vez de pagar dividendos a los accionistas (Westreicher, 2019).
Existen dos tipos de autofinanciacion.

Por un lado, la autofinanciacién de reposicion o de mantenimiento. Se clasifican en
la categoria de amortizaciones ya que son recursos destinados a mantener la capacidad
productiva de la empresa (De Pablo y Ferruz, 2008)

Por otro, la autofinanciacion por enriquecimiento, a partir de los beneficios retenidos,
cuyo objetivo es incrementar la capacidad productiva de la empresa a través de la
reinversion de los beneficios no distribuidos y se recoge en la cuenta de reservas ya sea
como reserva legal y estatutarias u otras reservas como voluntarias (Guias Juridicas

Wolters Kluwer).
3.1.2. FINANCIACION PROPIA EXTERNA

La financiacion propia externa son las fuentes de financiacion provenientes del
exterior de la empresa y cuya principal caracteristica es que no existe exigencia de

devolucion.

El capital social procede de las aportaciones que realizan los socios de la empresa.
Las aportaciones de capital pueden realizarse en el momento de la constitucion o durante

la vida de la empresa. Las aportaciones iniciales de capital pueden ser dinerarias o en
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especie. La aportacion de capital cuando la empresa estd ya en funcionamiento se
denomina ampliacion de capital en la que se da la opcidn a los socios de la empresa a
adquirir nuevas acciones y, en el caso de que estos no estén dispuestos se permite la
entrada de nuevos socios, 0 aumentando el valor de las acciones actuales (Martinez,
2022).

3.2. FINANCIACION AJENA A LARGO PLAZO

La financiacion ajena a largo plazo estd compuesta por aquellas fuentes de
financiacion que han sido fruto de una aportacion de terceros y cuyo periodo de

devolucidn es superior a un afio.

lustracién 3.2.1.: Tipos de fuentes de financiacion ajena o de mercado a largo

plazo

PRESTAMOS A
LARGO PLAZO

LEASING

FINANCIACION
AJENA A
LARGO PLAZO

EMPRESTITO RENTING

Fuente: Elaboracidn propia.
- Préstamos a largo plazo

El préstamo a largo plazo es un recurso financiero por el que la empresa, prestatario,
obtiene dinero de una entidad bancaria, prestamista que debe amortizar en un plazo de
tiempo superior a un afio. Suelen utilizarse para la financiacion de inversiones a largo
plazo, por ejemplo, el inmovilizado.

- Empréstito

En esta modalidad la empresa, prestatario, divide el importe de la deuda en partes

iguales. En funcion del plazo de amortizacion podemos diferenciar entre empréstito de
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obligaciones y de bonos. Previamente a la emisién del empréstito se establecen los
intereses y el plan de devolucién.

- Leasing

El leasing o arrendamiento financiero es una fuente de financiacion por la que la
empresa adquiere activos para su actividad a través de un contrato de alquiler con el
banco. El banco adquiere un bien por indicacion de la empresa cliente, que es la que hara
uso de este activo, al proveedor del bien, elegido por el cliente, al precio pactado entre la
empresa cliente y el proveedor. Al vencimiento del contrato de leasing, se incluye una

opcion de compra que puede ejecutar la empresa cliente.
- Renting

El renting es un recurso financiero para la empresa que, a través de un contrato de
alquiler, obtiene activos fijos durante un periodo de tiempo determinado a cambio de unas

rentas fijas.

La principal diferencia con el leasing es que el contrato de renting no incluye una
opcién de compra al vencimiento del mismo. Ademas, la duracion de los contratos de
renting es menor que para los de leasing. Un contrato de renting dura un minimo de doce
meses y un maximo de sesenta meses, mientras que un contrato de leasing tiene una

duracién minima de dos afios para bienes muebles y de diez afios para inmuebles.
3.3. FINANCIACION AJENA A CORTO PLAZO

La financiacion ajena a corto plazo esta compuesta por aquellas fuentes de
financiacion que han sido fruto de una aportacion de terceros y cuyo periodo de
devolucién es igual o inferior a un afio. Estas fuentes de financiacion normalmente tienen
un coste para la empresa que es pactado previamente y puede suponer un gasto financiero
para esta. Podemos clasificarlas en tres grupos o tipos (De Pablo y Ferruz, 2008):

financiacion bancaria y la financiacion no bancaria.
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llustracion: 3.3.1. Tipos de fuentes de financiacion ajena a corto plazo

FINANCIACION FINANCIACION
BANCARIA NO BANCARIA

Fuente: Elaboracion propia.
- Financiacién bancaria

La financiacion bancaria estd compuesta por aquellos recursos financieros
provenientes de entidades de crédito. Se trata de una fuente de financiacion no
espontanea, es decir, no surge directamente debido a una actividad de la empresa. Se
caracterizan porque estas fuentes de financiacion siempre suponen un coste para la

empresa (De Pablo y Ferruz, 2008).
Tabla 3.3.1. Tipos de financiacion bancaria

Tipo de financiacién Definicién
bancaria

La entidad bancaria, actuando como prestamista, entrega

una cantidad determinada a la empresa, que actla como

Préstamo
prestatario, fijando previamente unas condiciones de
devolucién y unos tipos de interés concretos.
La entidad bancaria, actuando como prestamista, pone a
disposicién de la empresa, que actia como prestatario, una
_ cuenta corriente con una cantidad de dinero limitada y
Crédito

durante un periodo de tiempo determinado. La empresa
deberd pagar intereses por la cantidad utilizada y otros

menores por la cantidad no utilizada.
Fuente: Elaboracion propia.

A pesar de no ser propiamente una fuente de financiacion, cabe destacar el descuento

financiero, una operacion por la que el prestamista otorga una cantidad de dinero al
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prestatario a traves de la emision de titulos valores con el Unico objetivo de obtener

liquidez.
- Financiacién no bancaria

La financiacion no bancaria estd compuesta por aquellas fuentes de financiacion que
surgen espontaneamente, es decir, provienen directamente de la actividad empresarial. Se

producen por un aplazamiento del pago del bien o servicio ofrecido por la empresa.
Tabla 3.3.2. Tipos de financiacién no bancaria

Tipo de financiacién Definicion
no bancaria

Consiste en un aplazamiento del pago en las remuneraciones

de los trabajadores, en las deudas con la Administracién o a

Acreedores

suministradores no habituales de la empresa.

Consiste en un aplazamiento del pago a los proveedores de
B la empresa. Esta operacion puede materializarse a través de

cuenta corriente, documentos firmados o letras de cambio.
Fuente: Elaboracion propia.
3.4. SUBVENCIONES

La subvencion es una fuente de financiacion externa por la que la empresa recibe

fondos para hacer frente a su actividad.

Segun la Ley 38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones, para que una
subvencion sea considerada como tal deben cumplirse los siguientes requisitos: la entrega
no conlleve contraprestacion directa por parte del beneficiario, que esté sujeta al
cumplimiento de un objetivo como ejecutar un proyecto, realizar una actividad o
establecer un comportamiento concreto en el ambito de la empresa, y que dicha accion
tenga un beneficio publico.

Existen distintos tipos de subvenciones (Ramirez, 2022):

- Segun el modo de pago de la subvencion, puede ser una subvencion en efectivo o
en especie. La subvencion en efectivo es aquella en que la Administracion paga dinero
directamente a la empresa, y en la subvencion en especie la Administracion otorga

recursos materiales o humanos a la empresa para ayudarle en el desarrollo de su actividad.
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- En funcién de si el beneficiario debe devolver el importe de la subvencién,
distinguimos entre reintegrables y no reintegrables. Las subvenciones reintegrables son
aquellas en las que la empresa beneficiaria debe devolver el importe concedido a la
Administracion correspondiente. Las subvenciones no reintegrables son aquellas en las
que no existe obligacion de devolucion. Dentro de las subvenciones no reintegrables
existen dos tipos. Por un lado, las subvenciones de capital se conceden para que la
empresa tenga capacidad financiera para adquirir activos de la empresa como maquinaria
o dispositivos de energias renovables como placas solares. Por otro lado, las subvenciones
de explotacion se otorgan asegurar una rentabilidad a las empresas o incluso compensar
pérdidas a la hora de realizar alguna actividad especifica.

- Segun el procedimiento de concesién de los fondos, distinguimos entre
subvenciones directas o nominativas y las de concurrencia competitiva. Las subvenciones
directas o nominativas son aquellas que se otorgan de forma directa por la Administracién
publica, y las de concurrencia competitiva son las que se otorgan a las empresas en
funcidén de unos criterios establecidos en una convocatoria previa.

- Segun la finalidad de la subvencion. En este sentido se destacan aquellas cuyo
objetivo es apoyar la creacion de empleo ya sea contratando a nuevos trabajadores o
convirtiendo contratos en indefinidos, apoyar el establecimiento de actividades y las

destinadas a la financiacion de inversiones, destacando las de i+D (PMV administracion).
4. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

Para realizar el analisis de la situacion financiera de las empresas se estudiara la
estructura actual de los recursos financieros, asi como las caracteristicas financieras que
puedan influir en la obtencidon de nuevos recursos, concretamente aquella destinada a
valorar su salud financiera tanto a corto como a largo plazo, asi como su rentabilidad. Se
utilizara el método de las ratios financieros, en los que, si bien teéricamente se pueden
establecer valores 6ptimos para cada uno, a la hora de extraer conclusiones sera necesario
tener en cuenta ademas las caracteristicas de cada sector e incluso la situacion particular

de cada empresa.
4.1. RATIOS DE ESTRUCTURA FINANCIERA
Para valorar la composicion de los recursos financieros utilizados por la empresa:

- Ratio de estructura financiera: analiza la importancia de los recursos provenientes

de terceros sobre el total de las fuentes de financiacion de la empresa.
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. . Pasivo total
Ratio de estructura financiera= —————
Activo total

Un valor alto indicaria que la compaiiia depende en gran medida de la financiacion
ajena para financiar sus operaciones. Por ejemplo, un valor superior a la unidad
significaria que la empresa se financia excesivamente con fondos ajenos lo que puede
suponer un riesgo para hacer frente a sus obligaciones financieras, lo que incrementaria

su riesgo financiero.
El valor 6ptimo se situa entre 0,25 y 0,5.

- Ratio de composicion del endeudamiento analiza la importancia de la deuda a

largo plazo respecto del total de las fuentes de financiacion ajena.

Pasivo no corriente

Ratio de composicion del endeudamiento= ,
Pasivo total

Un valor alto indica que la empresa depende en gran medida de las deudas a largo
plazo para financiar su actividad, lo que se suele percibir como una sefial de solidez
financiera. En cambio, si su valor es bajo indicaria mayor uso de fuentes de financiacion
a corto plazo, lo que a su vez puede suponer un mayor un riesgo financiero. Por regla
general, el valor optimo de esta ratio debe ser superior a 0,5, es decir, que las deudas a

largo plazo sean superiores a las deudas a corto plazo.

Como se ha sefialado, cuando la empresa necesite hacer uso de nuevos recursos
financieros sus proveedores de financiacion valoraran la situacion financiera, de manera
que ésta influird en la captacion de los recursos necesarios para financiar nuevas

inversiones.

Las entidades financieras a la hora de otorgar financiacion a las empresas evaltan el
riesgo de crédito de cada operacion, tratando de evitar a los prestatarios que no puedan
hacer frente a la devolucion de las obligaciones contraidas en las cuantias y fechas
previamente convenidas. Las entidades financieras valoran la situacion financiera a corto
y a largo plazo de las empresas que solicitan financiacion, es decir, su capacidad para
devolver la deuda, asi como sus niveles de rentabilidad. En la medida de que una imagen
financiera favorable las sitla en una mejor posicion para devolver la financiacion

prestada, se facilita el acceso a nuevos recursos financieros.
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4.2. RATIOS PARA EL ANALISIS A CORTO PLAZO

La situacion financiera a corto plazo analiza la capacidad para hacer frente a las

obligaciones a corto plazo y se mide:

- Ratio de liquidez general relaciona los activos mas liquidos de la empresa con las

deudas a corto plazo.

Activo Corriente

Ratio de liquidez general= — ,
Pasivo Corriente

La Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA), su
valor Optimo oscilaria entre 1,5 y 2. Para valores inferiores a la unidad, el riesgo

financiero aumentaria.

Para el analisis de esta ratio, es interesante realizar un analisis horizontal para observar
la tendencia de las empresas automovilisticas a una disminucién de activos corrientes

durante el periodo estudiado.

- Ratio de liquidez inmediata relaciona los activos mas liquidos (disponible y

realizable) con las deudas a corto plazo utilizando sus activos mas liquidos.

Activo Corriente—Existencias

Ratio de liquidez inmediata= , .
Pasivo Corriente

El valor 6ptimo general de esta ratio es de 1. Un valor bajo indicaria que la empresa
podria tener problemas para hacer frente a sus deudas a corto plazo y tener que recurrir al

endeudamiento para cumplir con sus obligaciones.

- Ratio de tesoreria relaciona el disponible de la empresa con las obligaciones

financieras a corto plazo.

. , Disponible
Ratio de tesoreria= ————
Pasivo Corriente

Su valor 6ptimo se situaria en torno al 0,3. Si la ratio de tesoreria es baja, la empresa
podria llegar a tener que uso de otro tipo de financiacion para pagar sus deudas a corto

plazo.
4.3. RATIOS PARA EL ANALISIS A LARGO PLAZO

Para valorar la situacion financiera a largo plazo de la empresa se valora su capacidad

para hacer frente a las obligaciones, para ello utilizaremos:

- Ratio de solvencia mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de

todas sus deudas.
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. . Activo total
Ratio de solvencia= ————
Pasivo total

El valor 6ptimo se sitiia entre 1,5 y 2. Si la ratio de solvencia es muy alta puede indicar
que la empresa posee una cantidad excesiva de activos improductivos. Por otra parte, una
ratio de solvencia baja suele ser indicadora de mayor riesgo financiero, lo que se puede

traducir en una mayor reticencia a conceder financiacion a la empresa.

- Ratio de autonomia financiera mide la proporcion del patrimonio neto respecto

recursos totales.

Patrimonio Neto

Ratio de autonomia financiera= :
Activo total

A mayor valor, mayor capacidad de financiarse con sus propios fondos y menor
necesidad de endeudamiento ajeno. Con cardcter general las entidades financieras
estarian mas dispuestas a valorar positivamente una alta ratio de autonomia financiera en

la concesidn de financiacion.

La tasa de esfuerzo es el porcentaje que la empresa utiliza de los fondos generados

durante el ejercicio para atender a sus deudas a largo plazo.

Pasivo no corriente

Tasa de esfuerzo= ——— ——
Resultado del ejercicio+Amortizaciones

Los fondos generados del ejercicio estan formados por el resultado del ejercicio y las

amortizaciones.

Cuanto mayor es el valor de la tasa de esfuerzo, las entidades financieras estaran
menos dispuestas a otorgar financiaciéon a la empresa. Un valor alto indica que la
compaiiia puede tener dificultades para pagar sus obligaciones si no genera los recursos

suficientes para hacer frente al pago de sus obligaciones.

- Ratio de endeudamiento analiza la proporcion de fuentes de financiacion ajenas

frente a los recursos generados por la empresa ademas de los aportados por accionistas

Pasivo total

Ratio de endeudamiento= —
Patrimonio Neto

El valor 6ptimo oscila entre 0,4 y 0,6. Un valor alto de la ratio de endeudamiento
indica que la empresa estd demasiado endeudada, es decir, que la mayoria de sus activos
estan siendo financiados con fuentes de financiacidon ajenas, lo que incrementaria su
riesgo financiero y podria ser una barrera de acceso a nueva financiacion. Por otro lado,
una ratio de endeudamiento baja es sinonimo de independencia de fuentes de financiacién

ajenas.
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- Ratio de cobertura analiza la proporcion de recursos de la empresa que son

financiados por fuentes de largo plazo, propias y ajenas.

Pasivo no corriente+Patrimonio Neto

Ratio de cobertura= -
Activo total

4.4. RATIOS DE COMPOSICION DEL RESULTADO
Para medir la composicion y procedencia del resultado:

- Ratio del resultado de explotacion analiza la proporcion que procede del resultado

de explotacion sobre el resultado del ejercicio de la empresa.

Resultado de explotaciéon

Ratio del resultado de explotacion= —
Resultado del ejercicio

Cuanto mayor es la ratio del resultado de explotacion de la empresa, mayor es el peso

del beneficio obtenido por la empresa en el desarrollo de su actividad principal.

- Ratio del resultado financiero analiza la relacion entre el resultado financiero y el

resultado del ejercicio de la empresa.

Resultado financiero

Ratio del resultado financiero= —
Resultado del ejercicio

4.5. RATIOS DE RENTABILIDAD
Para analizar la rentabilidad de las empresas:

- Ratio de rentabilidad econdémica o ROA (Return On Assets) mide la capacidad

que tienen los recursos de la empresa para generar valor.

Beneficio antes de intereses e impuestos

x 100

Rentabilidad econdomica= -
Activo total

- Ratio de rentabilidad financiera o0 ROE (Return On Equity) evalta el rendimiento
del capital, es decir, la ganancia generada, después de intereses e impuestos, por el

patrimonio neto.

Beneficio neto (después de intereses e impuestos)

Rentabilidad financiera= x 100

Patrimonio Neto

5. ESTUDIO EMPIRICO

Con el fin de analizar la estructura de recursos de las empresas del sector de
fabricacion de vehiculos a motor, se ha realizado un estudio sobre 20 empresas,
localizadas en Espana, durante el periodo comprendido entre 2017 y 2021 con el objetivo

de analizar la situacion del sector en los Ultimos afios por los cambios producidos para
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conseguir una movilidad sostenible y una digitalizacion del sector, asi como los efectos

de la pandemia de la COVID-19.
La informacion financiera de las empresas ha sido extraida de la base de datos SABI,

El primer criterio se aplica para obtener las empresas pertenecientes al sector
“Fabricacion de vehiculos de motor”, codigo CNAE 2910, que estén activas, con
cincuenta o mas trabajadores con el objetivo de estudiar empresas medianas y grandes,

con un total de 20 empresas, tal como se aprecia en la siguiente ilustracion.

Ilustracion S.1. Criterios de seleccion de las empresas

Nombre del producto Sabi

Actualizacion: "283

Version software 135.00

Actualizacion datos 14/03/2023 (n° 2832)

Usuario ZARST-757486@unizar.es

Export date 20/03/2023

Cut off date 31/03

Resultado etapa Resultado bisqueda
1. CNAE 2009(Sélo codigos primarios): 2910 - Fabricacién de © 1927 192
vehiculos de motor

2. Estados Espafia: Activa r 883.629" 83
3. Ultimo namero empleados: minimo 50 L 35.4497 20

Busqueda booleana: 1 Y2Y 3
TOTAL” 20

Fuente: Sabil.

A partir de los datos extraidos, cuyo resumen aparece recogido en la siguiente tabla,
se observa que las empresas objeto de estudio son de tamafio mediana y grande, a partir
del namero de empleados (BBVA). Concretamente 55% son de tamafio grande y el resto
son medianas empresas. En cuanto a la forma juridica, mayoritariamente limita
responsabilidad. Asi el 50% de las empresas seleccionadas son sociedades andnimas y el
45% son sociedades limitadas. Unicamente una empresa es una cooperativa,
representando el 5% del total.

En cuanto a su ubicacion, el 30% de las empresas tienen su sede en Cataluia. En
segundo lugar, se sittia la Comunidad de Madrid con un 20% del total. A continuacion,
Castilla y Leon con un 15% y Galicia y Pais Vasco con un 10% cada una. Por ultimo,
Navarra, Aragon y la Comunidad Valenciana con un 5% cada una. En cuanto a provincia,
en la que mas empresas establecen su sede es Barcelona, un 25% del total. Seguidamente

se encuentra Madrid con un 20% y Guiptizcoa con un 10%. En A Corufia, Girona,

1 Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos [base de datos en linea], Disponible mediante licencia en:
Catalogo de la Biblioteca de la Universidad de Zaragoza
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Navarra, Palencia, Pontevedra, Tarragona, Valencia, Valladolid y Zaragoza hay una

empresa por provincia, representando el 45% restante.

Cabe destacar que un 80% de las empresas realizan operaciones con el exterior: un
70% de las empresas exportan e importan de otros paises mientras que el 10% de las
empresas Unicamente realiza exportaciones.

Tabla 5.2. Descripcion estadistica de las empresas seleccionadas

Forma juridica S.A. 10
S.L. 9

S. Cooperativa 1

Tamafio Grande 11
Mediana 9

Pequeia o

Localizacion Catalufia 6
Com. Madrid a

Castillay Ledn 3

Galicia 2

Pais Vasco 2

Navarra 1

Comunidad Valenciana 1

Aragon 1

Actividad exterior Importador/Exportador 14
Exportador 2

No realiza actividad exterior 4

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

A continuacion, se procede al estudio de la estructura de recursos financieros
utilizados por las empresas objeto de analisis, asi como la posicion financiera de estas
empresas en caso de que tuvieran que recurrir a nuevas fuentes de financiacion A efectos
de preservar el anonimato de las mismas, se codifica el nombre de las compafiias

seleccionadas, mediante nimeros, del 1 al 20, asignados aleatoriamente.
5.1. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

En primer lugar, analizamos el peso de los recursos ajenos sobre el total de las fuentes

de financiacion.
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Grafico 5.1.1.: Analisis ratio de estructura financiera

Ratio de Estructura Financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

El valor medio de las empresas analizadas se sittia en 0,638; por encima del valor que

se ha considerado 6ptimo entre 0,25 y 0,5.

El 25% de las empresas analizadas se situan en los valores que se han apuntado como
optimos. Unicamente, la compaiiia 15 presentaria una reducida presencia de financiacion
ajena, aunque a priori puede suponer un menor riesgo financiero habria que valorar si su
politica de inversiones no se ha visto mermada por este motivo en cuyo caso una situacion
como las descrita podria constituir una desventaja a la hora de acometer nuevas
inversiones. Por otro lado, el 10% de las compaiiias analizadas se sitian ligeramente por
encima del valor que se ha apuntado como 6ptimo, sin suftrir variaciones relevantes a lo
largo del periodo estudiado. Tan solo un 20% de las empresas analizadas presentan unos
valores por encima del promedio de las empresas estudiadas y por encima de los valores
Optimos, en cuanto a la utilizacion de recursos ajenos sobre el total de fuentes de

financiacion.

En cuanto a la composicion del endeudamiento se observa que el valor medio de las
empresas analizadas se sittia en 0,164, por debajo del valor 6ptimo sefialado (superior a
0,5). Tan s6lo la empresa 9 se situaria en ese rango, utilizando un mayor volumen de
fuentes de financiacion ajena a largo plazo que a corto plazo. Un valor tan bajo supone
un riesgo financiero de la empresa al depender de deudas con vencimiento a corto plazo,
de obligado cumplimiento. Ademas, esta circunstancia puede ser percibida negativamente

por las entidades financieras suministradoras de nuevos fondos.
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Grafico 5.1.2. Analisis ratio de composicion del endeudamiento

Ratio de composicion del endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.
5.2. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A CORTO PLAZO

La ratio de liquidez general se ha ido reduciendo en los ultimos afios, explicado por
el aumento de las deudas a corto plazo de las empresas para financiar el cambio en el
sector y los efectos negativos de la COVID-19, especialmente a partir de 2020
coincidiendo con el paron temporal de la actividad del sector.

Grafica 5.2.1. Evolucion de la Ratio de Liquidez General

Evolucion del Ratio de Liquidez General
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

En cuanto a la ratio de liquidez inmediata, el valor promedio de las empresas del
sector automovilistico analizadas se sitia en 0,837; por debajo del valor 6ptimo general
de la ratio debido a las caracteristicas particulares del sector. Se observa el importante
peso de la inversion en existencias en este tipo de empresas, al descontar su peso del

activo corriente.
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Grafico 5.2.2. Ratio de Liquidez Inmediata

Ratio de Liquidez Inmediata
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

El 25% de las empresas analizadas se sitian en torno al valor sefialado como 6ptimo.
El 30% presentan una reducida presencia de realizable, disponible y de efectivo y otros
activos liquidos en relacion con el total de las fuentes de financiacion ajena a corto plazo
lo que puede suponer un riesgo financiero. Por otro lado, el 15% presentan excesivos
recursos corrientes por lo que deberian utilizar de mejor manera sus bienes con el objetivo

de aumentar la productividad de estos.
5.3. ANALISIS DE SOLVENCIA

Para evaluar la solvencia financiera de las empresas objeto de estudio, se analiza la
ratio de solvencia.

Grafico 5.3.1. Ratio de Solvencia

Ratio de Solvencia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI.
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El valor promedio de las empresas seleccionadas es de 1,71; dentro del rango
establecido en el valor optimo general. Este valor se justifica por la propia naturaleza del
sector debido a las importantes inversiones en [+D+i y un ciclo de produccion y ventas
largo.

El 25% de las empresas analizadas se situan en los valores que se han apuntado como
optimos. El 30% de las empresas estan excesivamente endeudadas por lo que las
entidades financieras estaran menos dispuestas a concederle financiacion. Por otro lado,
el 15% de las empresas no estan utilizando adecuadamente sus activos al no estar
obteniendo la maxima productividad de los mismos.

En cuanto a la ratio de autonomia financiera, el valor promedio de la ratio de
autonomia financiera de las empresas analizadas es 0,41. Mientras el 35% de las empresas
se financian principalmente con fondos propios., el 65% restante financian su actividad
principalmente con fuentes de financiacion ajenas, destacando el caso de las compaiiias
6,9, 14y 17 que financian mas de un 80% de sus recursos con deudas, tanto a corto como
a largo plazo, como se aprecia en las dos graficas siguientes.

Grafica 5.3.2. Ratio de autonomia financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.
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Grafico 5.3.3. Ratio de endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

Unicamente el 10% de las empresas se sitiian en torno los valores que se han apuntado

como optimos. El resto estan excesivamente endeudadas.

Grafica 5.3.4. Ratio de Cobertura
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

Las empresas del sector automovilistico analizadas tienden a financiarse con deudas
y obligaciones cuyo vencimiento se encuentra en el ciclo normal de produccion por lo
que la ratio de cobertura no es elevada. El valor medio de la ratio de cobertura de las
empresas es de 0,54; las fuentes de financiacion ajenas a corto plazo son similares a la
suma de las deudas y obligaciones a largo plazo y el patrimonio neto. Se trata de una
situacion de riesgo financiero para la empresa que pueden tener problemas para devolver
las deudas en el corto plazo. El 15% de las empresas tienen un valor en torno a la media
del sector. E1 40% presentan una reducida presencia de fuentes de financiacion propias y

ajenas a largo plazo. Por otra parte, el 35% de las empresas financian su actividad con
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fuentes de financiacion ajena a corto plazo principalmente lo que es un indicio de riesgo

financiero.
5.4. COMPOSICION DEL RESULTADO

Para analizar la composicion del resultado y con el objetivo de que las siguientes
graficas sean representativas, se ha aplicado el método estadistico de la winsorizacion
(Statologos, 2021) que sirve para mejorar la eficiencia estadistica y aumentar la solidez
de las inferencias estadisticas. En este supuesto en concreto, sirve para minimizar el efecto
del valor atipico de la ratio del resultado de explotacion y del resultado financiero de la
empresa 7 en 2020. El problema de la winsorizacion es que se produce un sesgo en los
resultados al variar los resultados de una de las empresas.

Grafica 5.4.1. Ratio del Resultado de Explotacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.
Grafica 5.4.2. Ratio del Resultado Financiero
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.
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La ratio de resultado financiero esta por debajo del resultado de explotacion e incluso

negativa en el 25% de las empresas.
5.5. ANALISIS DE RENTABILIDAD

Las ratios de rentabilidad evaluan la eficacia de la gestion de la empresa.

Las empresas seleccionadas en general presentan un valor de ROA por debajo del 5%,
lo que indica una gestion deficiente de los recursos de la empresa (Santaella). Si bien es
cierto que las compaiiias automovilisticas tienen una gran cantidad de activo, en el 55%
de las compafiias su ROA es inferior a la media de las empresas analizadas. Especialmente
destacable la situacion de 7 y 9 que presentan un valor medio de ROA negativo. El resto
de las empresas estudiadas presentan una rentabilidad econdmica superior a cero.

Grafica 5.5.1. Rentabilidad Econémica (ROA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

Tras analizar el valor de la ROE y para evitar el efecto que provoca en el grafico la
descapitalizacion de la empresa 6 (en 2020) y de la empresa 7 (en 2019), se ha realizado
la winsorizacidon de nuevo. Como se puede apreciar en la siguiente tabla en todos los casos
se observan valores del ROE superiores a cero, que es el minimo exigible para esta ratio.
Por otro lado, solo el 20% de las empresas analizadas presentan un valor por encima del

promedio de las empresas objeto de estudio.
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Grafica 5.5.2. Rentabilidad Financiera
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.
6. ANALISIS DE LAS SUBVENCIONES

Este andlisis se centra en las subvenciones concedidas a las empresas estudiadas en
funcién de la finalidad y de la administracion publica que le ha concedido los fondos. El

periodo analizado son los ultimos cinco ejercicios.

En primer lugar, se evalua el nimero de empresas que han recibido subvenciones entre
los ejercicios de 2017 y 2021 y el importe en subvenciones que ha recibido cada empresa.
Ademas de las subvenciones concedidas en el periodo indicado, se han incluido las

subvenciones con fecha indeterminada debido a la importancia de las cuantias de estas.

Tabla 6.1. Distribucion por empresas de las subvenciones concedidas (2017-

Total
Tipo subvencién 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 19 general
Fomento del empleo 5 128 5 5 3 81 11 238
Industriay energia 24 13 2 3 8 1 1 1 1 54
Investigacion, desarrollo e
innovacién 6 10 9 3 2 2 3 1 2 5 2 45
Informacién no disponible en
BDNS2007 1 18 1 2 2 1 1 2 1 29
Otras prestaciones econémicas 2 3 4 7 1 3 8 28
Comercio, turismo y pymes 1 7 3 1 2 14
Otras actuaciones de carécter
econémico 1 1 1 7 10
Desempleo 1 1 1 3
Infraestructuras 1 1 2
Subvenciones al transporte 1 1
Servicios sociales y promocion
social 1 1
Agricultura, pescay
alimentacion 1 1
Educacion 1 1
Total general 31 45 22 10 138 8 8 4 7 18 5 2 5 1 7 24 81 11 427

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.
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Unicamente el 10% de las empresas analizadas no han recibido subvencion en el
periodo analizado.
Los tipos de subvenciones predominantes en el periodo de analisis son las siguientes.
El primer tipo es “Fomento de empleo” que representan un 55,74% del total de los
fondos concedidos. Estas subvenciones tienen distintos objetivos: fomentar la
contratacion de personas desempleadas y de personas con discapacidad o incentivar el
desarrollo de programas de formacion profesional especifica en el sector del automavil.
El segundo tipo es “Industria y energia” que representan un 12,65% del total de las
subvenciones concedidas. Este tipo de subvenciones se otorgan con distintas finalidades:
- Ayudas a la transicion energética: Algunos ejemplos son la adquisicion de
vehiculos de energias alternativas, ayudas para actuaciones de eficiencia
energética como la produccion de vehiculos eléctricos o los incentivos a la
movilidad eficiente y sostenible.
- Fomento de la investigacion y desarrollo de energias renovables: Un ejemplo son

las ayudas al desarrollo de proyectos de proteccion ambiental.

El tercer tipo es “Investigacion, desarrollo e innovacion” que representa el 10,54% de
las subvenciones concedidas. Se busca incentivar al sector de fabricacién de vehiculos de
motor a través de la concesién de subvenciones con distintas finalidades como la
financiacion de convocatorias de doctorados industriales o ayudas a programas de

promocion del talento o de inversiones sostenibles.

El cuarto tipo es “Otras prestaciones economicas” que representan el 6,56% del total
de las subvenciones concedidas de las empresas estudiadas. En este tipo se incluyen las
subvenciones que tienen finalidad distinta a los tipos de subvencion establecidos.

El quinto tipo es “Comercio, turismo y pymes” que reciben un 3,28% del total de las
subvenciones concedidas. La finalidad de estas subvenciones es el incentivo del comercio
exterior en las empresas beneficiadas, es decir, el incentivo de las exportaciones e
importaciones.

Por ultimo, se recogen las subvenciones de “Otras actuaciones de caracter
econdmico”, “Desempleo”, “Infraestructuras”, “Subvenciones al transporte” “Servicios
sociales y promocion social”, “Agricultura, pesca y alimentacion” y “Educacion” que
representa un valor de un 4,45% del total de las subvenciones concedidas, un valor

residual en comparacion con otros tipos de subvencién.
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Cabe destacar que en el periodo de analisis se no se dispone de informacion para
analizar la finalidad en un 6,79% de las subvenciones concedidas, lo que supone una
limitacidn para esta parte del estudio.

En dltimo lugar, se evalta las subvenciones concedidas en funcion del origen, es
decir, segun la administracion publica que concedio la subvencion a las empresas objeto

de estudio.

Tabla 6.2. Distribucion de las subvenciones concedidas en funcion del origen

(2017-2021)

Total

Origen 1 8 9 |02 ] 18| M| 15|16 17|19 |geners

4 7
AUTONOMICA 713 15 8 [133] 6 6 2 1 1 7 B38| u 328
NACIONAL 23 1 5 1 1 3 5 [ 15] 4 4 11 87
ND 1 1 1 1 1 2 2 1 10
EUROPEQO 1 1 2

Total general 31| 4 2| 10 18] 8 8 4 7] 18] 5 2 5 1 7 )24 |81 |1 421

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

La mayoria de las subvenciones concedidas a las empresas objeto de estudio proceden
de las administraciones autondmicas y estatales, el 76,81% y el 20,37% respectivamente.
Las subvenciones de origen europeo representan un valor residual del total de

subvenciones concedidas, menos del 1%.

En el periodo de analisis no se dispone de informacién para analizar el origen del
2,34% de las subvenciones concedidas, lo que supone una limitacion para esta parte del

estudio.
7. RESULTADOS

Las ratios de estructura de las empresas estudiadas, para el periodo concreto de
analisis, reflejan unos resultados por debajo de los valores 6ptimos. Estas empresas estan
financiandose mayoritariamente por fuentes de financiacién ajenas lo que les puede
suponer un problema de estabilidad financiera. A pesar de que la ratio de estructura
financiera refleja un resultado ligeramente inferior al indicado, es especialmente
preocupante el resultado que refleja la ratio de composicion del endeudamiento. La
mayoria de las fuentes de financiacion ajena de estas empresas vencen en el corto plazo,
lo que puede incrementar el riesgo de liquidez de la empresa para cumplir con los
compromisos de devolucion inminentes y en ocasiones, puede venir acompafiado de un

coste superior.

32




El analisis a corto plazo de las empresas estudiadas muestra una evolucién negativa
en la ratio de liquidez general por el aumento de las deudas a corto plazo en 2020 y 2021.
Ademas, relacionando la ratio de liquidez general con la ratio de liquidez inmediata, se
observa el peso de las existencias en el activo corriente de la empresa. Gran parte de los
activos corrientes de las empresas son activos no liquidos lo que dificulta la conversién
inmediata en efectivo por lo que podrian enfrentarse a problemas para hacer frente a sus

obligaciones mas inmediatas.

En cuanto al andlisis a largo plazo, la ratio de solvencia muestra una relacion adecuada
entre los activos totales de la empresa y las fuentes de financiacion ajena. La ratio de
endeudamiento y de cobertura de estas empresas confirman que estas empresas estan
excesivamente endeudadas, especialmente a corto plazo. El excesivo endeudamiento de
las empresas supone que las entidades financieras sean mas reticentes a otorgarles
financiacion debido a que el riesgo de impago es mayor en las empresas cuya situacion

financiera es inestable.

Finalmente, la ratio de rentabilidad economica y la rentabilidad financiera de la

empresa reflejan capacidad suficiente para que sus recursos generen valor.

La situacion de inestabilidad financiera del sector unida a la importancia que tiene el
sector automovilistico tanto a nivel nacional como a nivel europeo explica la financiacion
publica otorgada a este sector a través de las subvenciones. Los objetivos de las
Administraciones publicas es ayudar a un sector que actualmente se encuentra en
recuperacion tras la pandemia de 2020, asi como el desarrollo del sector hacia los cambios
en un futuro a corto y medio plazo. Por ello, se conceden subvenciones para incentivar el

empleo, medidas relacionadas con energias mas limpias y el area de 1+D+i.
8. CONCLUSIONES

El objetivo del trabajo es el estudio de los recursos financieros utilizados por empresas
del sector de fabricacion de vehiculos de motor, asi como las caracteristicas econémico-
financieras de estas empresas para hacer frente a las inversiones necesarias para

desarrollar la transformacion del sector en el futuro, en un entorno de incertidumbre.

En el periodo y sector analizado, las empresas han tenido que enfrentarse al reto de
superar el cese de la actividad economica y algunas dificultades por escasez de materias
primas que impedian llevar a cabo el proceso de produccion de vehiculos, lo que se refleja

en sus indicadores financieros mas expuestos al corto plazo.
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Se sugiere una reestructuracion de las fuentes de financiacion ajena, con trasvase del
corto plazo hacia el largo plazo para mantener el cumplimiento de sus obligaciones
financieras ante eventos no previstos y mantener la vigilancia de su imagen financiera
adecuada que ademas le abre la puerta a nuevas oportunidades de financiacion para las
nuevas inversiones que, adecuadamente combinadas con la financiacion publica, le
pueden otorgar una mejor posicion ante los nuevos retos hacia la transicion energética y
la movilidad sostenible.
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