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La industria de equipos y componentes de automocién merece una atencion destacada
entre los diferentes segmentos del sector del automaovil, al constituir un ecosisterna industrial
capaz de atender la demanda de diferentes fabricantes de vehiculos, aportando en mu-
chos casos su propio impulso tecnoldgico e innovador (1). Este ecosistera es muy diverso en

cuanto a famanos de empresa, roles desempenados
y productos suministrados, y cuenta con operadores
globales de gran relieve en los rankings empresariales.
Espana aporta a esta industria global algunos grupos
multinacionales autdctonos que van adquiriendo ca-
da vez mayor visibilidad y volumen (De la Fuente, 2005;
Montoro, 2005; Margalef, 2005), aun cuando en nues-
ro paisaje sectorial predomina la actividad de los gru-
pos multinacionales extranjeros, mientras siguen proli-
ferando las organizaciones locales de pequeno tama-
no (Ortiz-Villajos, 2010).

En el contexto del periodo de recesiéon experimentado
recientemente por nuestra economia, la industria de
equipos y componentes de automocién ha manteni-
do un perfil agregado de evolucion relativamente fa-
vorable, por lo que su andlisis puede sustentar reflexio-
nes Utiles. Por ello, el presente trabajo tiene por objeto
evaluar el esfuerzo de resistencia y adaptacion de las
empresas localizadas en Espana, a fravés del andlisis
de series temporales de un conjunto de indicadores
econdmico-financieros recogidos en 678 empresas
espanolas para el periodo 2006-2013. Se han capta-

do pautas de comportamiento heterogéneas median-
fe el andlisis segmentado en distintas categorias de
empresas, que ha permitido analizar diferencias de
comportamiento entre multinacionales, tanto de ori-
gen autdéctono como fordneo, y organizaciones que
frabajon en un dmbito exclusivamente nacional.

Los resultados sehalan un comportamiento favorable
por parte del conjunto de las empresas del sector, si
bien muestran diferencias significativas por categorias.
En particular, las muttinacionales de origen autéctono
presentan una dindmica esperanzadora en cuanto a
rentabilidad y crecimiento, aun considerando Unica-
mente sus negocios en Espana. En cambio, el conjun-
fo de empresas autdctonas locales, que reline el 66%
delosempresasy 10% de la facturacion, presenta me-
nores rendimientos, indicando la presencia de un mar-
gen aun considerable para consolidar y reestructurar
parte del sector.

El resto de este articulo se encuentra organizado co-
MO sigue: se revisan los rasgos esenciales de la evolu-
cién de las principales magnitudes agregadas del sec-
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE LA INDUSTRIA DE EQUIPOS Y COMPONENTES DE AUTOMOCION
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL EMPLEO DE LA INDUSTRIA DE EQUIPOS Y COMPONENTES DE AUTOMOCION
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for en los Ultimos afos. A continuacion, se describe la
metodologia empleada para el andlisis empresarial,
identificando los indicadores y modelo de segmenta-
cién demogrdfica aplicada, asi como las caracteristi-
cas de la base de datos y el proceso desarrollado pa-
ra su andlisis. Posteriormente, se presenta los resutfados
obtenidos en los aspectos esenciales de la evaluacion
del sector: estructura demogrdfica, rentabilidad, creci-
miento, productividad, costes de personal, empleo y
financiacién, incorporando una evaluacion global y
por segmentos. Finalmente, se resumen los resulfados
esenciales del frabajo, senalando las principales con-
clusiones.

Produccion y empleoy

La evolucion de la produccién y el empleo de la indus-
fria espanola de equipos y componentes de automo-
cién ha presentado un perfil diferenciodo en el con-
junto de la economia espanola desde los anos previos
a la recesion. El grafico 1 muestra como el sector, que
ya venia incorporando una dindmica de crecimiento
inferior a la produccién agregada del conjunto de la
economia, anticipd la crisis con el desplome de su ni-
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE LA FACTURACION
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vel de facturacion en el ano 2008 (Vease Myro, 2009
y Aldez et al., 2009). De acuerdo con los datos propor-
cionados por la Asociacion de Fabricantes de Equipos
y Componentes para Automocion (Sernauto), esta ten-
dencia se mantuvo en 2009, se recuperd en 2010 y
volvié a fluctuar, aungue con menor variabilidad, en
2012, para recuperar una senda de crecimiento mas
estable en los Ultimos anos disponibles.

Por lo que respecta al nivel de empleo, el Grdfico 2, en
la pagina anteior, muestra una tendencia decrecien-
te en el sector ya durante los anos previos a la crisis, a
diferencia del conjunto de la economia espainola, cu-
yo nivel de empleo se mantuvo en fasas de variacion
positivas hasta 2008. A partir de dicho ano, el gjuste
continuado del empleo que se venia produciendo en
la industria de equipos y componentes se acentla en
linea con la evolucién adversa de su facturacion. Sin
embargo, contfrariamente a la tendencia del conjun-
o de la economia, el sector vuelve a crear empleo de
manera practicamente ininterrumpida desde el ano
2010, con una leve fluctuacion en 2012, Se observa
que el nivel de empleo registrado en 2014 se mantie-
ne alejado del corespondiente a 2007, el ano de ma-
xima facturacion, mientras que, como se observa en
la figura 1, el nivel de facturacion alcanzado en 2014
se aproxima a dicho mdximo. La diferencia notada en
la intensidad de recuperacion de las variables de pro-
duccidn y empleo ofrece un primer indicio de cambio
estructural en el sector.

Estructura bésica del negociov

Ofra de las principales tendencias estructurales que se
observan en la informacién agregada del sector es la
modificacion continuada del destino de la facturacion
(Grdfico 3). Desde antes de la crisis, € independiente-
mente de los fluctuaciones de la produccion tfotal, la
tendencia de crecimiento de las exportaciones se ha
situado por encima de la del suministro domeéstico a
fabricantes. De este modo, en 2014 las exportaciones
representan casi el 60% de la facturacion. También el
suministro al mercado de recambios ha experimenta-
do una dindmica relativamente favorable, con unas

fasas de crecimiento mds estables, acercdndose en
2014 al 15% de la facturacion total del sector.

Tamano empresarial

Los registros del INE, el Directorio Central de Empresas
y la Encuesta Industrial, permiten obtener una perspec-
tiva general de la dindmica empresarial en los Ultimos
anos. En el Grdfico 4, en la pagina siguiente, se repre-
senta la evolucidon comparada desde 2008 del nime-
ro de empresas de los sectores de fabricacion de ve-
hiculos de motor (CNAE 291), y del de fabricacion de
componentes, piezas y accesorios (CNAE 293), que re-
fleja la contraccion continuada de estas poblaciones
empresariales, siendo esta tendencia mds acusadaen
el sector de proveedores que en el de fabricantes de
vehiculos, al menos hasta el aho 2013. El Grdfico 5, en
la pdgina siguiente, muestra la dindmica correspon-
diente a la cifra de negocio en el mismo periodo, se-
gun la Encuesta Industrial, con perfiles de evolucion
muy préximos entre amibos sectores, y con un perfil mds
resistente que el del nUmero de empresas. Como re-
sultado, segun se aprecia en el Grdfico 6, en la pdagi-
na siguiente, el famano empresarial medio ha aumen-
tado perceptiblemente, lo que ha podido facilitar el
acercamiento del conjunto de las empresas a un ta-
mano medio mds eficiente.

METODOLOGIA ¢

Con la findlidad de profundizar en los principales ras-
gos de la evolucion del sector de equipos y compo-
nentes, se ha desarrollado un andlisis basado en un
conjunto de indicadores obtenidos individualmente
para cada una de las empresas pertenecientes a la
industria. Esta metodologia ha permitido extraer pau-
tas de comportamiento del sector a partir de la reali-
dad observable en las organizaciones que lo integran.
Ademds, aplicando los criterios de clasificacion y agre-
gaciéon de informacion oportunos, se ha desarollado
una segmentaciéon capoz de detectar diferencias en-
fre las pautas de evolucién de diferentes categorias de
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empresas. La selecciéon y el fratamiento de los datos pectiva evolutiva de la industria a lo largo de la crisis y
se han realizado bajo los principios de facilitar una pers- de favorecer la mayor representatividad posible, con
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE CIFRAS AGREGADAS DE FACTURACION
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las fuentes disponibles, del universo de empresas per-
tenecientes al sector en Espana.

Muestrav

El estudio se ha realizado desde una perspectiva pre-
dominantemente econdmica vy financiera, a partir de
informacién individualizada y comparable entre las dis-
fintfas empresas, obtenida de sus estados financieros
anuales. Como en oftros trabajos de medicion del ren-
dimiento sectorial redlizados desde una perspectiva
econdémico-financiera (2), la fuente de informacion em-
pleada para facilitar la recopilacion de los indicadores
seleccionados ha sido la base de datos del Sistema
de Andilisis de Balances lbéricos (SABI), gue aimacena
estados financieros depositados por Ias empresas en
el Registro Mercantil. Se han recopilado los saldos his-
téricos de las rdbricas contables necesarias para cal-
cular el conjunto de ratios econdémico-financieros que
se describe mds adelante. El periodo cubierto abarca
desde el ano 2006 al 2013. Las empresas incorpora-
das en la base de datos son todas las entidades lega-
les espanolas pertenecientes a la agrupacion CNAE
293 que han permanecido operativas al menos des-
de el ano 2010 hasta el final del periodo analizado. Por
lo tanto, se han excluido las empresas desaparecidas
durante la crisis, ast como aguellas incorporadas al ca-
lor de la recuperacion, con el fin de centrar el andlisis
sobre el comportamiento de las empresas  resistentes
a la recesion. Se ha preferido esta opcion frente a la
altemativa de investigar las causas idiosincrdsicas de
mortalidad o supervivencia empresarial en el sector,
objetivo famibién de gran interés que requetiria desarro-
llar un esfuerzo de investigacion especifico.

El nUmero de empresas resultante de aplicar los crite-
rios de selecciéon descritos ha sido de 678. Para man-
fener la mayor granularidad posible en el andlisis de
unidades operativas individuales, se ha recogido infor-
macién no consolidada, frente a la alternativa de em-
plear cuentas consolidadas, si bien se ha tenido en
cuenta el linaje corporativo de cada entfidad, gue ha
permitido aplicar el criterio de segmentacion descrito
mds adelante,

A pesar de la granularidad proporcionada por la base
de datos, su representatividad sectorial estd parcial-
mente limitada por la imposibilidad de recoger toda
la heferogeneidad de la industria de equipos y com-
ponentes de automocion en una codificacion CNAE
completa o excluyente de otras actividades. Asi, la
eleccion del codigo 293 supone excluir de la base del
estudio una serie de empresas cuya adscripcion a es-
ta industria estd fuera de toda duda, como son las de
fabricacion de neumdticos -adscritas al codigo 221,
Falbricacion de productos de caucho- asi como otras
organizaciones productoras de suministros o materio-
les dedicadas predominantemente a la industria del
automovil. Con el fin de valorar el grado de represen-
tatividad de la base de datos seleccionada con los cri-
terios descritos, se han tornado como referencia las ci-
fras de facturacion agregada proporcionadas por la
Asociacion Espanola de Fabricantes de Equipos y Com-
ponentes de Automocion (Semauto), que incorpora al
conjuntfo mds completo de empresas del sector. Al
comparar las frayectorias de la facturacion reportada
por Serauto y de la cifta agregada de ventas extrai-
da de la base de datos de este estudio (Grdfico 7) se
advierte un claro paralelismo en su evolucion, con una
cobertura por las empresas contempladas en el pre-
sente estudio en tomo al 43% de la facturacion fotal
del sector. La afinidad observada en los perfiles evolu-
tivos de ambas series permite aceptar al conjunto de
empresas utilizadas en este tralbajo como indicativo de
la tendencia del negocio agregado del sector.

La explotacion de la informacién obtenida ha permitido
cuantificar el sector, en términos de nimero de empre-
sas y valoracion econdmica (ingresos) en el momento
del tiempo mds cercano posible a la redlizacion del es-
fudio (afo 2013), fanfo a nivel general como en los dis-
finfos segmentos seleccionados. El propdsito de este
andlisis demogrdfico ha sido cuantificar el grupo de las
empresas analizadas en cada uno de los segmentos
considerados y facilitar una estadistica descriptiva bdsi-
ca de las principales magnitudes estudiadas.

Variables analizadas y medidas empleadasv

Para la realizacion de este andlisis se ha seleccionado
un conjunfo ad-hoc de ratios econdmicos-financieros
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con areglo a los criterios que se describen en los epi-
grafes siguientes. Aungue existe una amplia base de re-
ferencias de conceptualizacion de ratios econdmico-
financieros, se ha contado especialmente con los fra-
bajos de Urias (1995) y del Instituto de Estudios Fiscales
(1993) en la seleccion de las medidas utilizadas.

Rentabilidad+

Los indicadores de rentabilidad denotan la capacidad
de las empresas del sector para asegurar la sostenibi-
lidad y confinuidad de sus actividades y mantener su
participacion en el desarrollo de los proyectos de la in-
dustria. Se ha seleccionado la ratfio del beneficio des-
pués de impuestos sobre los activos totales (ROA), tam-
bién conocido como Rentabilidad Econdémica. Dado
que esta ratio puede obtenerse igualmente como el
producto entre la Rentabilidad sobre la Cifra de Ventas
(Beneficio después de Impuestos / Cifra de Ventas) y la
Rotacion del Activo  (Cifra de Ventas / Activo Total) se
han calculado también estos indicadores con la fina-
lidad de analizar la contribucion relativa de cada uno
de ellos en las diferentes empresas y distinguir asi estra-
tegias de gestion de la rentabilidad diferentes dentro
del sector.

Crecimientov

En el contexto recesivo impuesto por el periodo de and-
lisis, los indicadores de crecimiento miden la resisten-
cia mostrada por las empresas para competir y rete-
ner cuota de mercado en un entorno de crisis de la
demanda y tendencias globalizadoras, mediante el
sostenimiento de niveles de actividad compatibles con
un tamano eficiente. Dado que la informacién agre-
gada disponible sobre el sector para el periodo de cri-
sis advierte de un crecimiento negativo de la cifra de
negocio, se ha considerado de interés comparar el
crecimiento de la Cifra de Ventas con el crecimiento
del Valor Ahadido, con la finalidad de evaluar la capa-
cidad de las empresas del sector para retener sus cuo-
tas de generacion de valor en el mercado, aun en un
contexto de crisis con niveles de actividad en declive.
Los indicadores de crecimiento se han calculado en
términos de tasa de crecimiento medio compuesto
anual (CAGR) de las dos variables mencionadas entre
los afos 2006 y 2013.

Productividad y Costes Medios de Personalv

El indicador de productividad denota la capacidad de
las empresas para competir en el mercado global a
fravés de la creaciéon de valor incremental de forma
sostenida a o largo del tiempo. La productividad se
asocia con ventajas en margenes generados por un
mayor valor de mercado de los productos, sustentado
a su vez en unos recursos humanos mas cualificados
y/o mejor tecnologia, o bien, en ventajas de eficiencia
que favorecen la estrategia de minimizar los costes de
operacion. La ratio de productividad se ha obtenido
dividiendo el Valor Adadido por el nimero medio de

empleados que reporta cada empresa. Para situar me-
jor el andlisis de la productividad en el contexto de la
evolucion de los costes y cudlificacion de la fuerza lo-
boral, se han calculado, ademds, los Costes Medios de
Personal (Costes de Personal / NUumero de Empleados).

Estructura financierav

Se han seleccionado indicadores de estructura finan-
ciera que contribuyen a evaluar la disponibilidad de re-
cursos financieros para soportar el crecimiento del ne-
gocio, asi como la capacidad del sector para man-
tener el esfuerzo inversor en desarrollo e innovacion re-
querido por las demandas de los clientes y las necesi-
dades del mercado. Para ello se ha calculado la ratio
de Autonomia Financiera (Recursos Propios / Recursos
Ajenos), que se considera positivamente correlaciona-
da con las restricciones financieras al crecimiento, y la
del Fondo de Maniobra [(Activo Circulante — Pasivo
Liguido) / Recursos permanentes], que refleja el déficit
de los recursos financieros permanentes disponibles por
las empresas para la financiacion de las inversiones ne-
cesarias.

Segmentacion de las empresasy

Las empresas del sector de equipos y componentes de
aufomocion pueden clasificarse en funcidn de distintos cri-
ferios, fales como su rol funcional -proveedores de mate-
ricles, componentes, médulos, sistemas, tecnologia o uti-
licie, etc.— (3), su especializacion en producto, su tamano
0 su perfil de globalizacién. En este estudio, la naturaleza
econdmico-financiera de la fuente de informacion bdsi-
ca -os estados financieros- ha pemitido segmentar a las
empiresas segun su dmioito geografico de decision, al pro-
porcionar informacion sobre los vinculos corporativos de
cada entidad filicdles y matiices- asi como su nacionali-
dad. Asi, cada una de las empresas ha podido ser clasifi-
cada en la base de datos dentro de una de |as siguien-
fes categorics.

a) Empresas espanolas locales. Son empresas cuyo
dmbito de decisidon es autdéctono vy sus operaciones
productivas se redlizan en un entomno estrictamente lo-
cal, aun cuando puedan exportar parte de su produc-
cién. Se han identificado con entidades en las que no
constan ni filiales ni accionistas de nacionalidad extran-
jera.

b) Empresas espanolas multinacionales. Son empre-
sas espanolas autdctonas que operan en un dmbito
infernacionalizado. Se han identificado con entidades
en las que no constan accionistas extranjeros y que
cuentan con filiales extranjeras, asi como sus filiales es-
panolas.

C) Empresas extranjeras. Son empresas de origen y ca-
pital extranjero y que, por lo tanto, actdan directamen-
te condicionadas por un dmbito de decisién interna-
cional. Dentro de este grupo ha sido posible diferen-
ciar aguellas que operan en un dmbito estrictamente
local de las que disponen de cierto dmbito autdéctono
de decision intemacional. Estas Ulimas se distinguen
por contar a su vez con filicles en paises extranjeros.
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CUADRO 1
NIVELES DE REPRESENTATIVIDAD DE LAS SERIES TEMPORALES DE INDICADORES EMPRESARIALES

; .. Crecimiento Crecimiento Coste medio NUmero  Fondo ,
8 Perfil Resultado  Rofacion ¥ - Autonomia
8 ROA ) delacifra  delvalor Productividad de de ) .
g de empresa sobre ventas de activos - ) financiera
£ ventas anadido personal  empleados maniobra
o
& |Empresas espanolas locales 71% 69% 70% 76% 70% 61% 61% 61% 45% 45%
k] é Empresas espanolas multinacionales 89% 86% 88% 92% 90% 78% 78% 78% 78% 78%
:fE_’ E Empresas extranjeras 78% 77% 77% 85% 78% 72% 72% 72% 49% 49%
=] i
s Total 74% 73% 73% 80% 74% 65% 65% 65% 49% 50%
§ Empresas espanolas locales 83% 79% 79% 82% 94% 75% 75% 75% 69% 69%
= B é Empresas espanolas multinacionales 87% 84% 84% 87% 92% 64% 64% 64% 77% 77%
o o
% § Empresas extranjeras 83% 83% 83% 92% 86% 81% 81% 81% 57% 57%
Total 84% 83% 83% 89% 88% 78% 78% 78% 62% 62%

FUENTE: SABIy elaboracién propia.

De cada uno de los indicadores seleccionados se ha
computado la distribucion a través de las diferentes
empresas. Asimismo se han generado distribbuciones
segmentadas para cada una de las categorias des-
critas en cuanto al dmbito geogrdfico de decision em-
presarial, lo que ha permitido, para cada indicador/
segmento, computar estadisticas elementales que
permiten analizar diferencias de comportamiento sig-
nificativas.

En el desarrollo de los andlisis estadisticos y tendencia-
les de los indicadores se han excluido las empresas con
observaciones perdidas en alguno de los periodos
analizados, con el fin de preservar la integridad infer-
temporal de las series temporales comrespondientes.
Este procedimiento ocasiona que la representatividad
de cada indicador con respecto a la poblacién fotal
de los diferentes segmentos sea inferior al 100% de la
base completa y varie en cada caso de indicador-
segmento. En el Cuadro 1 se indican los niveles de re-
presentatividad obtenidos para cada una de las distri-
buciones segmentadas, asi como para la base fotal
en su conjunto. Los niveles de representatividad se han
calculado en términos de porcentaje del nimero de
empresas y de la Cifra de Ventas agregada cubierta
sobre el fotal de empresas pertenecientes a la CNAE
293 activas registrado en la base de datos para el ano
2013 (Cuadro 1).

RESULTADOS ¥

Afendiendo a la metodologia de explotacion de los
datos recogidos, se presentan sucesivamente los resul-
tados detallados del andilisis demogrdfico y de las dis-
fintas variables de rendimiento empresarial; posterior-
mente se resumen 10s principales resultados obtenidos
senalando las diferencias de comportamiento mds no-
tables observadas entre las distintas categorias de em-
presas.

El andilisis de los indicadores se apoya en las apéndi-
ces Grdficos 1 a 10, que representan la distribucion de
cada indicador en el conjunto de las empresas, su va-
lor mediano (percentil 50), sus medias aritméticas total
y por segmentos y su tendencia evolutiva a lo largo del
periodo de andlisis, fanto para el conjunto de las em-

presas como para cada segmento considerado, se-
Aalando los valores inicial y final del periodo estudiado.
No ha sido necesario trazar las fendencias ajustadas
de los indicadores de crecimiento (Crecimiento de las
Ventas, Crecimiento del Valor Anadido y Crecimiento
del Empleo) por incorporar ya en su formulacion la in-
formacion tendencial necesaria.

Ademds, con el fin de profundizar en el comportamien-
to de determinados indicadores y de contrastar el im-
pacto de distintos factores potencialmente influyentes
a priori, se han realizado algunos andlisis bdsicos de re-
gresién, en particular para el andlisis de los factores cla-
ve de la rentabilidad (Margen vs. Rotacion) y la produc-
fividad (Cifra de Ventas o Valor Adadido vs. Plantilla). En
estos casos se ha optado por realizar regresiones de
seccién cruzada, con tantas observaciones como em-
presas contiene la base de datos, a partir de las me-
dias aritméticas interfemporales de los indicadores co-
rrespondientes.

Tamano empresarialy

Se ha computado el tamano empresarial medio y pre-
dominante por segmentos (Grdfico 8). En el caso de
la empresa espanola local, la inmensa mayoria de las
empresas No superaban el tamano medio, cifrado en
tomo 3 millones de euros. En cambio, la empresa es-
panola de perfil multinacional alcanzaba en 2013 una
facturacion media en tomo a 34 millones de euros, aun
cuando el tramo predominante de la distribucion de
este segmento No superaba los 20 millones. Las multi-
nacionales extranjeras presentan una escala superior,
fanto en sus bandas de distribucion como en su fama-
Ao medio, pero con perfiles muy diferentes entre las de
orientacion local, con un tamano medio de 51 millo-
nes de euros, y las de orientacion regional (99 millones)

Rentabilidad (Apéndices 1 a 3)

La ratio media mds favorable de Rentabilidad sobre
Activos es la presentada por las multinacionales espa-
folas, con un 2,06%, frente al 1,41% de las empresas
extranjeras. La empresa local espanola no solamente
registré la rentabilidad media mds baja a lo largo del
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GRAFICO 8
DISTRIBUCION DEL TAMANO EMPRESARIAL POR SEGMENTOS
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GRAFICO 9

REGRESION DEL ROA SOBRE EL RESULTADO SOBRE VENTAS
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FUENTE: SABI y elaboracion propia.

periodo, sino que presentd ademds una evolucion de-
creciente. Al andlizar los componentes de la rentabili-
dad (Resultado sobre Ventas frente a Rotacion de los
Activos) se observa que el sesgmento de las multinacio-
nales espanolas fue el Unico que registrd una evolucion
favorable en el Resultado sobre Ventas, mientras que
el conjunto de empresas autdctonas locales y, en me-
nor medida, las empresas extranjeras experimentaron
una tendencia decreciente. En cambio, la rotacion tu-
vo un comportamiento estable en todas las categori-
as. Por lo tanto, el primer indicio apunta a la hipdtesis
de que, al menos en el segmento de multinacionales
espanolas, predominaron estrategias de rentabilidad
basadas en potenciar los mdargenes comerciales.

Para contrastar esta hipdtesis se han computado regre-
siones de univariantes en valores medios del ROA sobre
la Rentabilidad sobre Ventas (RSV) y la Rotacion del Ac-
fivo (RA), cuyos resulfados se muestran en los Grdficos 9,
y 10 respectivamente. El gjuste que ofrece mds cali-

dad es el corespondiente a la regresion sobre el
Resulfado sobre Ventas.

Estos paneles de regresion no discriminan a las empre-
sas en funcidn del segmento al que pertenecen. En
cambio, el Grdfico 11 pemite identificar estrategias di-
ferenciales por segmentos al representar sobre un eje
de coordenadas de posicionamiento los valores medios
de los pares de valores de Rentabilidad sobre Ventas y
Rotacion del Activo correspondientes a cada categoria.,
Visualmente se observa que las multinacionales espa-
nolas se posicionan sobre el eje del Resultado sobre
Ventas —el eje horizonfal- en relacidn con el conjunto del
sector —posicionado en el cruce de los ejes de referen-
cio—. El conjunto de las empresas extranjeras se sitlia so-
bre el eje de la Rotaciéon del Activo —el eje vertical- No
obstante, al diferenciar los grupos de empresas extran-
jeras de dlcance local de las de alcance regional, se
observa que estas Ultimas se posicionan en el eje del
Resultado sobre Ventas con una infensidad incluso ma-
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GRAFICO 10
REGRESION DEL ROA SOBRE LA ROTACION DEL ACTIVO
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FUENTE: SABI y elaboracion propia.

GRAFICO 11
POSICIONAMIENTO DE LOS SEGMENTOS EN LOS EJES DE LA RENTABILIDAD
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FUENTE: SABI y elaboracion propia.

yor que las multinacionales autdctonas, mientras que las
empresas extranjeras locales se sittian en niveles eleva-
dos de rotacion del activo. Finalmente las empresas au-
téctonas de cardcter local no destacan favorablemen-
fe en ninguno de los dos ejes. Se infieren por o fanto
comportamientos diferenciados por segmentos por lo
que se refiere a la gestion de la rentabilidad econdémi-
ca: en la empresa multinacional autdctona, asi como
en las extranjeras de dmiboito regional, ha venido predo-
minando el «efecto margen», mientras que el «efecto
rotacién» se ha observado predominantemente en las
empresas extranjeras de dmbito local.

Crecimiento (Apéndices 4 y 5)

La tasa de crecimiento medio ponderado anual de la
Cifra de Ventas de las empresas de equipos y compo-
nentes entre los anos 2006 y 2013 presenta una distri-
bucion simétrica con mediana negativa (-1,46%). Este
indicador es menos negativo en el segmento de em-
presas espanolas multinacionales (-0,45%), mientras las
empresas extranjeras presentan una ratio muy proxima a
la magnitud del conjunto (-1,42%) y las empresas loca-
les se centran en la tasa de crecimiento menos favora-

ble (-2,00%). Las multinacionales autdctonas son, por lo
fanto, las que Mmds resistencia han mosfrado a la rece-
sién en cuanto al sostenimiento de sus ciffas de negocio.

En cuanto al crecimiento del Valor Afadido, se obser-
va una fasa mediana del -1,25%, es decir, ligeramen-
te mds favorable que el comportamiento de la cifra
de negocio. Son también las multinacionales autécto-
nas las gue han experimentado una disminucion me-
nor, seguidas de las empresas extranjeras y las empre-
sas espanolas de dmbito local.

Productividad, costes de personal y empleo
(Apéndices 6 a 8)

La productividad, medida en téminos de Valor Anadi-
do por empleado ha tenido una evoluciéon favorable
en las empresas multinacionales, mientras que ha dis-
minuido en las nacionales de alcance local. Entre las
empresas multinacionales el incremento de la produc-
fividad ha sido superior en el conjunto de las de origen
extranjero, cercano al 40% en todo el periodo, frente
alincremento alrededor del 10% observado en las mul-
finacionales autdctonas.
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En la evolucion de la productividad pueden haber in- gresos o el valor ahadido, o bien la dindmica del em-
cidido la dindmica de las variables oufout como los in- pleo en el sector, que como se anticipd en la seccidn
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GRAFICO 15
REGRESION DE LA RATIO DE INVERSION TOTAL SOBRE EL FONDO DE MANIOBRA
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FUENTE: SABI, Sernauto y elaboracion propia.

GRAFICO 16
REGRESION DE LA RATIO DE INVERSION EN 1+D -+ SOBRE EL FONDO DE MANIOBRA
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FUENTE: SABI, Semauto y elaboracion propia.

2 conocidé una importante disminucion entre los anos
2006y 2009. Con el fin de discemir si sobre la produc-
fividad del sector han predominado las variables out-
put o input se ha recuriido a otro conjunto de andlisis
de regresion de panel. En este caso se ha efectuado
la regresion de las tasas de crecimiento medio ponde-
rado 2006-2013 de la productividad sobre las corres-
pondientes a las variables oufput —Cifra de Ventas y
Valor Ahadido- asi como a de la variable input, es de-
cir el nimero de empleados. Los grdficos 12, 13y 14,
en la pdagina anterior, muestran los resulfados obtenidos
de estas regresiones univariantes, entre las cuales el in-
cremento del valor anadido ofrece la mayor capaci-
dad explicativa de la variacion de la productividad,
mientras que la variabilidad aportada por la disminu-
cién de las plantillas empresariales en estos anos ha si-
do précticamente nula.

Estos andilisis, en conexién con el predominio relativo
del efecto margen en la evolucién de la rentabilidad,
sugieren que la industria espanola de equipos y com-

ponentes se ha centrado mds en la proteccidn de sus
ingresos y en la potenciaciéon de su valor afadido que
en altemativas de mejora de la rentabilidad basadas
en reducciones de costes.

Al mismo tiempo, consistentemente con la potencio-
cién del valor de la produccion se ha producido una
tendencia generalizada al incremento de los costes
medios de personal (Ver apéndice 7), especialmente
en las empresas multinacionales tanto autdctonas co-
mo fordneas, con plantillas mds ajustadas, pero tam-
bién mds cualificadas.

Financiacion (Apéndies 9 y 10)

Sin duda, las estrategias basadas en la potenciacion
del valor anadido requieren el gjercicio de un esfuerzo
continuado de desarrollo e innovacion, el cual deman-
da a su vez la disponibilidad de la adecuada capaci-
dad financiera. Esta dimension se ha evaluado con
ayuda de dos indicadores: la Autonomia Financiera y
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GRAFICO 17
DISTRIBUCION DE EMPRESAS DE EQUIPOS Y COMPONENTES POR SEGMENTOS
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FUENTE:SABI y elaboracion propia.

el Fondo de Maniobra. El primero de ellos refleja el ni-
vel de las restricciones financieras que afrontan las em-
presas para el desarrollo de sus negocios, puesto que
un menor apalancamiento financiero ocasiona unos
limites mds estrechos al crecimiento. El segundo valo-
ra el impacto de la gestiéon del circulante de las em-
presas en su capacidad de inversion.

El nivel de Autonomia Financiera de las empresas de
equipos y componentes de aufomocion se situd, por
término medio durante el periodo analizado, en valo-
res superiores a 1. No sorprende que las empresas ex-
franjeras, que cuentan con el apoyo financiero de sus
organizaciones matrices, sean menos dependientes
de los recursos autogenerados (ratio de 0,91). En el otro
extrero, en el segmento de las empresas locales, 1a
Autonomia Financiera alcanza la ratio de 1,17, segui-
do por las multinacionales autdctonas (1,06). Durante
los anos de crisis esta ratio ha venido evolucionando al
alza en todos los segmentos, en la linea marcada por
la evoluciéon de los mercados financieros v las restric-
ciones de acceso al crédito experimentadas por el
mundo empresarial en dicho periodo.

En cuanto a la ratio del Fondo de Maniobra, el desem-
peno relativo de los segmentos es similar, Los niveles
mas altos corresponden a la empresa autdctona local
(0,27), mientras que las multinacionales, tfanto en ford-
neas como autdctonas, se sitian en niveles negativos
mas favorables.

En el contexto del andlisis del Fondo de Maniobra, es
necesario destacar la importancia de una adecuada
financiacion del circulante en los posibilidades de la
empresa para invertir en su desarrollo futuro. Los grdfi-
cos 15y 16 muestran las correlaciones detectadas en-
fre los ratios de Fondo de Maniobra medias de las em-
presas y las ratios de inversion total e inversion en |+D+i
sobre facturacion proporcionadas por Sernauto. La co-
rrelacion es especiamente importante en relacion con

la inversion fotal, siendo fambién significativa en el ca-
so de la I+D-+i. En definitiva, estos andlisis ponen de re-
lieve cémo la financiacion del circulante consume re-
cursos gue, afemativamente, podrion destinarse a financiar
inversiones permanentes y programas de desa-rollo.

Por lo tanto, en su conjunto, la estructura financiera de
las empresas del sector de equipos y componentes en
Espana, con sus elevados niveles de autonomia y ca-
pital circulante, ofrece restricciones significativas al cre-
cimiento de su negocio a medio y largo plazo, asi co-
mo al sostenimiento del esfuerzo inversor necesario pa-
ra garantizar el desarrollo y continuidad de los progra-
mas de inversion, desarrollo e innovacion necesarios
para mantenerse alineadas con las necesidades de
los fabricantes de automoviles.

RESUMEN ¥

La explotacion de los datos corespondientes a 2013
ofrece una demografia aln muy concentrada en el
segmento de la pequena empresa de cardcter local
(Grdico 17). En 2013, el segmento local integraba al
66% de las empresas, gque generaban tan sélo el 10%
de la facturacion. Por el contrario, en relacion con el
volumen de negocio, siguen predominando las empre-
sas infegradas en corporaciones extranjeras (73%). Por
ofra parte, es de destacar que casi dos terceras partes
de la facturacion de empresas no extranjeras en Espafia
la redlizan muttinacionales autdctonas aun cuando la
proporciéon de estas unidades productivas sobre Ia ba-
se empresarial fofal sea aun muy reducida (11%).

En conjunto, los resultados presentados confirman que
la evolucion del sector espanol de equipos y compo-
nentes de automocidn ha estado condicionada por el
dmbito de actuacion de las empresas gque lo compo-
nen, y que este factor ha incidido significativamente
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CUADRO 2
RESUMEN DE LOS RESULTADOS POR SEGMENTOS
Valor de Ranking Ranking Ranking
) Tendencia
referencia (*) 1 2 3
ROA 1,37% { ESP MNC (2,06%) EXTRANJERAS (1,41%) | ESP LOC (1,22%)
Resultado sobre ventas -0,31% { ESP MNC (1,94%) EXTRANJERAS (0,00%) | ESP LOC (-0,88%)
Rotacién de activos 1,39 © EXTRANJERAS (1,87) ESP LOC (1,24) ESP MNC (1,21)
-1.46% ESP MNC (-0,45%) EXTRANJERAS (-1,42%) | ESP LOC (-2,00%)
CAGR Ventas
-1.25% ESP MNC (-0,76%) ESP LOC (-1,30%) EXTRANJERAS (-1,32%)
Productividad 51,1 K€ ESP MNC (58,9 k€) EXTRANJERAS (58,4 K€)| ESP LOC (42,4 k€)
Coste medio de personal 35,1 K€ EXTRANJERAS (40,5 k€) | ESP MNC (37,5 K€) ESP LOC (32,1 k€)
-1,28% ESP MNC (-0,33%) ESP LOC (-1,03%) EXTRANJERAS (-2,37%)
CAGR N° de empleados
1.1 EXTRANJERAS (0,91) ESP MNC (1,06) ESP LOC (1,17)
Fondo de maniobra 0,15 T ESP MNC (-0,08) EXTRANJERAS (-0,03) ESP LOC (0,27)

FUENTE: SABI y elaboracion propia.

tanto en sus comportamientos como en los rendimien-
t0s registrados a lo largo de los anos de crisis.

El Cuadro 2 resume los resultados segmentados que
se han ido describiendo a lo largo de este trabgdijo.
Junto a cada uno de los indicadores analizados se pre-
sentan los valores de referencia globales recogidos y
se identifica el sentido de la fendencia evolutiva pre-
dominante registrada durante los ahos de crisis. Mds a
la derecha se ordenan la posiciones relativas («ran-
king») de cada uno de los fres grandes segmentos ano-
lizados en cada indicador, sobre la base de compao-
rar los valores por grupo con el valor de referencia sec-
torial, ahadiendo respectivamente una valoracion re-
lativa positiva (senalada en verde) o negativa (sehalo-
da en rojo) cuando el valor del grupo es mds favora-
ble o desfavorable que el del sector, Como valores de
referencia se han tomado las medias aritméticas de
los indicadores a lo largo de todo el periodo, salvo en
los casos de los indicadores de crecimiento, en los que
se han empleado las medianas de las distribbuciones
correspondientes.

Las regiones de color marcadas en la figura permiten
apreciar visuamente el rendimiento diferencial de la
empresa multinacional espanola, senalando la peor
posicion relativa de la empresa autdctona de carde-
ter local. El segmento de empresas extranjeras solo-
mente aventaja al de multinacionales espanolas en
Rotacion de Activos, Coste Medio de Personal y Autono-
mia Financiera, presentando una posicion desfavora-
ble respecto del conjunto del sector en cuanto a cre-
cimiento del Valor Afadido y del NUmero de Emplea-
dos. Finalmente, las multinacionales autdctonas sola-
mente se sitian en una posicién desfavorable con res-
pecto a la Rotaciéon del Activo.

En relaciéon con el debate suscitado por la globaliza-
cién de las operaciones y la deslocalizacion producti-
va (4), la infemacionalizacién de actividades parece
haber conllevado ventajas apreciables en términos de
rentabilidad para las empresas espanolas en 1os anos
de crisis. Por ofra parte, la constatacion de que las mul-

tinacionales autéctonas han registrado crecimientos
en la cifta de negocio, valor ahadido y empleo mas
favorables que la empresa local dleja suspicacias so-
bre los efectos negativos de la intemacionalizacion de
las operaciones en el desarrollo de la industria nacio-
nal. Por el contrario, 1os resultados obtenidos favorecen
la hipdtesis de que la intemacionalizacion de los siste-
mas productivos de nuestras multinacionales contribu-
ye asimismo al desarrollo de actividades de valor ana-
dido en sus unidades operativas locales.

CONCLUSIONES+

El sector de equipos y componentes de automocion
anticipd la tendencia a la desaceleracion econdmica
y disminucion del nivel de empleo respecto al conjun-
o de la economia espanola, asi como el regreso a ta-
sas positivas de crecimiento de la actividad y empleo,
si bien, ala fecha de relizacion de este estudio, aln no
habia recuperado plenamente los niveles previos a la
crisis.

Las cifras de evolucion agregada son indicativas del
ajuste realizado por el sector que, en la actualidad, ge-
nera una facturacion ya cercana a su maximo ante-
rior a la crisis, aungue con un nivel de empleo marco-
damente inferior.

Consistentemente, se ha producido una reduccion del
ndimero de empresas y se ha incrementado su volu-
men medio de negocio. Sin embargo, a pesar de es-
ta mortalidad empresarial, la demografia del sector, re-
flejoda en la base de datos utilizada en este trabajo,
continlia estando dominada por empresas locales de
un tamano predominantemente reducido que, con el
66% de las unidades empresariales, aportalban tan sé-
lo el 10% de la facturacion en 2013.

Entre el conjunto de las empresas analizadas, los me-
jores indicadores de rendimiento los proporcionan las
empresas multinacionales, destacando las de origen
autdctono por la dindmica de su rentabilidad y creci-
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miento, mientras que las extranjeras experimentaron
mayores ganancias de productividad. Los andlisis de-
tallados muestran que, en el conjunto de las empre-
sas, la evolucion de la productividad obedecid mds a
la dindmica del valor ahadido que a la disminucion
del nivel de empleo en la industria. Consistentemente,
se han incrementado los costes medios de personal
en todos los segmentos empresariales, reflejando la
mayor cudlificacion de los recursos humanos.

Las dindmicas de crecimiento basadas en la poten-
ciacion del valor anadido precisan la continuidad del
esfuerzo de inversion, particularmente en |+D+i, capaz
de sustentar el atractivo de la oferta de las empresas
de equipos y componentes de automocion para sus
clientes, los fabricantes de automdviles, en un contex-
fo de evolucion pemanente de las demandas del
mercado. En relacion con este aspecto, las empresas
espanolas presentan indicadores de estructura finan-
ciera que senalan limites mds estrechos al crecimien-
fo, con ratios de autonomia financiera mds elevados
que las multinacionales extranjeras.

En resumen, junto con un comportamiento resistente y
una dindmica de crecimiento favorable, el sector con-
finda presentando un predominio excesivo de empre-
sas muy pequenas, particularmente en el segmento
de empresas nacionales no internacionalizadas, dedi-
cadas a actividades de menor valor anadido y renta-
bilidad. Por lo tanto, es de prever que contindien los pro-
cesos de reestructuracion o integracién en organizo-
ciones mayores y mds inferacionalizadas.

Por ofra parte, las limitaciones observadas en la estruc-
tura financiera del sector, apuntan a la necesidad de
incrementar su acceso a la financiacion externa, ya
sea bancaria o desintfermediada, con el fin de aportar
o liberar recursos financieros especialmente dedicados
a soportar la inversién en proyectos y la renovacion de
los activos que requieran las exigencias competitivas
de la industria. En el dmbifo de la gestién de la auto-
financiacion, los procesos de concentracion de em-
presas pueden favorecer el acceso a mayores bases
de recursos, mientras que las tendencias a la colabo-
racion en la cadena de valor (Montoro, 2005) pueden
impulsar la aplicacion de esquemas de autofinancio-
cién también colaborativos, con comparticion riesgos
entre diferentes empresas colaboradoras (Risk & Profit
Sharing Partnerships) (5).

En definitiva, la industria de equipos y componentes de
automocién ha senalado durante la Ultima crisis una
aportacion favorable a la resistencia de nuestro tejido
productivo, sobre la base de su dlineamiento con las
necesidades de los fabricantes de vehiculos, la inter-
nacionalizacion productivay comercial, la apuesta por
la innovacién e infegracion para el desarrollo de pro-
ductos y la potenciaciéon del valor anadido, producti-
vidad y cudlificacion del personal. De continuar estas
tendencias, y superando adecuadamente las limita-
ciones que persisten, en los proximos anos delberiamos
asistir a la consolidacion de nuestro sector de equipos
y componentes como referente de la industria espa-

Aola, con un mayor liderazgo y peso creciente de nues-
fras organizaciones autéctonas en los mercados glo-
bales.

(*) Un avance de este trabajo de presenté en la
Jornada sobre «Crecimiento, consolidacion y finan-
ciacion. Radiografia del sector de componentes y
equipos de Automocién en Espana», organizada por
Deloitte y Sernauto y celebrada el 9 de julio de 2015.

NOTAS: ¥

M La atencion dedicada especificamente a los relaciones en-
fre proveedores y fabricantes de automocion es un claro ex-
ponente de la autonomia que viene cobrando el sector de
equipos y componentes en la literatura de la organizacion
industrial. Entre este tipo de estudios, en el contexto intemna-
cional, se pueden destacar los de Helper (1991), Bensaou y
Venkatraman (1995), Helpery Sako (1995), Mudambiy Helper
(1998), Bameto (2000), Ryan et al. (2000), Corswant y
Fredriksson (2002), Caputo vy Zirpil, (2002), Volpato (2004),
Batson (2008) y Turckan (2010). En el entomo de la industria
nacional y regional de Espana se senalan, entre otros, los fra-
bajos de Aldez (1997), Torreguitart y Martinez (2000), Aldez et
al. (2003), Aruhaday Vézquez (2005)y Aldezy Longas (2010).

12] Véase Rodriguez (2002).

13] Véase Camino et al. (2005) y Obregdn (2006).

[4] Véase Artis et al. (2006) y Lampdn et al. (2010).

[5] El desarrollo mds visible de las précticas R&PSP se ha produ-
cido en la industria aerondutica, si bien es extensiole a ofras
actividades industriales de altaintensidad en innovacién tec-
nologica. Véase Buzzacot y Peng (2012).
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Apéndice 4
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Apéndice 10
Autonomia financiera
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