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RESUMEN

En este TFG se analizara la industria de la fabricacidn del automdvil en Espafia desde el
punto de vista financiero y microecondémico con la finalidad de resolver si la industria
cuenta con las caracteristicas suficientes para poder adaptarse a las tendencias futuras que

sucederan a nivel global en la industria.

Para poder resolver dicha cuestion, se realizard una profunda revision bibliogréafica acerca
del analisis financiero y microeconémico de una empresa, la cual puede extrapolarse a
una industria o pais. Posteriormente, se desarrollard detalladamente la industria del
automovil en la actualidad, su evolucion en el tiempo y las tendencias futuras globales

que afectaran a la industria.

Finalmente, se procederd a realizar el analisis desde el punto de vista financiero,
microecondémico y de tendencias futuras con el fin de extraer conclusiones claras acerca

de la posible adaptabilidad del sector a cambios futuros.

Palabras clave: automovil, industria, analisis financiero, analisis microeconémico,

tendencias, Espafia.
ABSTRACT

In this Final Degree Project, the manufacturing car industry in Spain will be analysed
from the financial and microeconomic point of view with the purpose of solving if the
industry count with enough characteristics for being capable of adapting to the future

trends that will happen globally in the industry.

For being able to solve this question, a deep bibliographic revision concerning the
financial and microeconomic analysis of a company, which can be extrapolated to an
industry or a country, will be done. Later, it will be developed the car manufacturing
industry nowadays, its evolution over time and the global future trends that will affect the

industry.

Finally, shall be realised the analysis from the financial, microeconomic and future trends
point of view with the purpose of extracting clear conclusions about the possible
adaptability of the industry to future changes.

Key words: automobile, industry, financial analysis, microeconomic analysis, trends,

Spain.
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1. Introduccidn

1.1. Motivacidn

Desde la invencion de la rueda hace mas de 5000 afios hasta la actual existencia de los
automoviles siempre ha habido un denominador comun, la necesidad del transporte, ya
sea de personas, animales o mercancias. Ha sido un proceso lento que ha ido

evolucionando siglo tras siglo y que ha traido las mayores evoluciones de la historia.

En la actualidad, la industria automotriz en Espafia y en otros muchos paises ha sido y es
un sector clave para su economia ya que el automovil se ha convertido en uno de los

bienes de consumo mas relevantes en el &ambito social y econdmico.

En el caso espafiol, la participacion en el PIB de esta industria (teniendo en cuenta los
fabricantes de vehiculos y componentes) asciende al 8,6% Yy si se contara con sectores
relacionados con la automocion (distribucion, seguros, financieras, etc...) la participacion
ascenderia por encima del 10%. EI empleo total sobre la poblacion activa de este sector
es del 9,6% (incluyendo fabricantes de vehiculos, equipos y componentes, actividades
complementarias a la fabricacién, distribucion y comercializacion, postventa, servicios
financieros y seguros, transporte, estaciones de servicio, alquiler y autoescuelas).
(ANFAC, 2019)

La produccién de vehiculos, como aparece en la ilustracion 1, en 2018 en Espafia fue de
2.819.565 de unidades, el descenso de la produccién fue del - 1%, bastante en sintonia
con la evolucion global, que fue del - 1,1%, colocandonos asi como el 2 pais de la Unién

Europea (con 5,12 millones) y noveno del mundo. (OICA, 2018)



llustracion 1: Listado de paises en funcion de su produccion de automoviles

Pais Coches Vehlcu.lcls Total %
Comerciales

China 24 806.687  4.208.747 29.015.434 3,19%
USA 3.033.216 8.156.769 11.189.985 -8,13%
lapan 8.347.836 1.345.910 0.693.746 531%
Germany 5.645.581 0 5.645.581 -1,76%
India 3.952.550 830.346 4.782.896 5,83%
South Korea| 3.735.399 379.514 4.114.913 -2,69%
Mexico 1.900.029 2.168.386 4.068.415 13,00%
Spain 2.291.492 556.843 2.848.335 -1,30%
Brazil 2.269.468 430.204 2.699.672 25,20%
France 1.748.000 479.000 2.227.000 6,54%

Fuente: OICA, 2018

El sector supone el 18% de las exportaciones y representa un 8,6% de la produccion anual
nacional (ANFAC, 2018). Por todo lo descrito con anterioridad, se demuestra la
importancia de analizar este sector y comprender cuéles son los pilares que afectaran a la

industria del automaovil en nuestro pais.

La problematica futura del sector del automdvil en la actualidad en Espafia es una cuestion
que se debe de atender, es por esto que la realizacion de un analisis microeconémico y
financiero de esta industria es un factor clave para poder entender y analizar este sector

con la perspectiva de futuro.

1.2. Objetivos y Metodologia

El objetivo principal de este Trabajo de Fin de Grado sera el de identificar las tendencias
futuras del sector del automovil y analizar si las empresas del sector en Espafia podrian

adaptarse a esas nuevas tendencias.

Se tratara de entender las fortalezas y debilidades del sector ademas de conocer la
importancia actual de los pilares de la industria y ver como se podran ver afectados, o no,

en un futuro cada vez mas cambiante.

Para ello, se estudiaran cuales seran los mayores cambios en la industria y se analizara el

impacto que estos pueden llegar a tener en la industria espafiola y comprobar si se esta
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preparado para tales cambios, cambios que ya han sido definidos por Alejandro Gaffner
y Johannes Berking (2018) en su estudio “Future Automotive Industry Strcuture until
2030" donde afirman que se producirdn mas cambios en estos diez afios que en los

cincuenta Ultimos.

La metodologia que se llevara a cabo se va a hacer en funcion de la pregunta de
investigacion que se va a realizar, la cual es: “;esta preparado el sector del automovil en

Espaia para adaptarse a los cambios que las nuevas tendencias provocaran en el sector?”

Para ello, el trabajo combina diferentes metodologias de investigacion, en primer lugar
se llevara a cabo una revision bibliografica de la literatura que aplica al analisis financiero
y microeconémico, esta revision, que junto con el uso de informacién secundaria, como
los estados financieros de las empresas a analizar y estudios acerca de las tendencias
futuras del sector, se tratara de llegar a una conclusion que responda al objetivo del

presente trabajo.

1.3. Estructura

Con el objetivo de dar respuesta al objetivo de investigacion, el trabajo se estructurara en cinco
bloques, introduccién, marco teorico, industria del automovil, analisis empirico y un

ultimo bloque de conclusiones y referencias bibliogréficas y anexos.

En el bloque de introduccidn se recogera la motivacion, los objetivos y la metodologia y

la estructura del trabajo

El segundo bloque se desarrollara el marco tedrico de este trabajo, donde se tratara a nivel
tedrico las bases de un analisis microeconémico, donde, siguiendo la teoria de Besanko y
Braeutigam (1995), estudiaremos las tres herramientas y conceptos més utilizados para el
analisis, las herramientas seran la optimizacion de restricciones, el punto de equilibrio y
la comparativa de estadisticas y los conceptos a desarrollar seran la Frontera de
Posibilidades de Produccion, las Curvas lIsocuantas, y la Relacién Marginal de
Sustitucion. Respecto al andlisis financiero, seguiremos las fases procedimentales
dictadas por Henry (2011) y las herramientas dictadas en el trabajo de Caraballo,
Amondarain & Zubiaur, (2015), las cuales seran el analisis de los estados financieros y el

analisis de ratios.



En el tercer blogue, se hara una exposicion del sector del automavil en Esparia, donde se
tratard de tomar una instantanea actual del sector, identificando las principales empresas
productoras en nuestro pais, el nimero de trabajadores con los que esa empresa cuenta,
su produccién anual y la cuota de mercado de cada empresa. Después, se detallara la
produccién total en nuestro pais (en funcion del tipo de vehiculo que se produce), el
porcentaje de exportacion y los principales destinos a los que se exporta. Posteriormente
se analizard y explicara la evolucién por la que la industria en Espafia ha pasado. Para
ello, analizaremos la evolucion de la exportacion de vehiculos a lo largo del tiempo, la
evolucion de las matriculaciones en Espafia y por altimo explicaremos la evolucion y
situacion del parque automovilistico. Por ultimo, habiendo explicado el presente y el
pasado del sector, se hara una mencién acerca de las tendencias futuras que afectaran al
automavil, tendencias que tendran consecuencias globales y que todas las empresas de

todos los paises deberan afrontar.

El cuarto bloque se desarrollara el anélisis empirico del trabajo, con el que se tratara, por
medio del marco tedrico y la descripcion anterior del sector, de ilustrar y analizar los

aspectos mas importantes de la industria.

En el Gltimo bloque del trabajo se presentaran las conclusiones obtenidas tras todo el
analisis tanto de la literatura como empirico identificando futuras lineas de investigacion,

donde se dara dar respuesta a la pregunta del trabajo.

Finalmente, se recogen las referencias bibliograficas que han servido de base para el
desarrollo tedrico de este trabajo, asi como los anexos que soportan algunos de los analisis

realizados.



2. Marco Teorico

2.1 Analisis microecondmico en una industria

La primera referencia sobre el término de microeconomia data del afio 1933 donde el
premio nobel en economia en 1969 (a titulo postumo), Ragnar Frisch escribié sobre la
diferencia entre macro dindmicas y micro dinamicas, definiendo estas ultimas como el
“analisis donde intentamos explicar en detalle el comportamiento de una pequefia seccion
dentro del gran mecanismo que es la economia, tomando por sentado que ciertos
parametros generales son dados, aungue hay que tener en cuenta los ciclos econdémicos.
La idea general de este analisis es la de detallar la evolucion de un mercado especifico,
un comportamiento dado de los consumidores...". (Frisch, 1933)

La definicién de Pindyck y Rubinfeld (2009) en su libro "Microeconomia’, que esta
estrechamente relacionada con la definicion de Besanko y Braeutigam (1995) en su libro
"Microeconomics; 4th edition”, es definida como el estudio de la conducta de las unidades
econdmicas individuales (los consumidores, los trabajadores, los inversores, los
propietarios de tierra o cualquier individuo o entidad) que mantenga algun tipo de papel
dentro del funcionamiento de la economia. La microeconomia trata de entender y explicar
el porqué de las decisiones econdémicas que toman dichos agentes ademas del modo en
que se interrelacionan las unidades econémicas para formar unidades mayores, como los
mercados e industrias (Pindyck & Rubinfeld, 2009). Definicién que ha de completarse
con una vision mas neoclasica de este término en la cual se define el comportamiento del
ser humano como "homo economicus” donde el ser humano se comporta de manera
racional ante estimulos de caracter econémico, es capaz de procesar la informacion
disponible y actlia en consecuencia. Aungue destaque su racionalidad, hay que afiadir que
la conducta humana parte del supuesto de que es egoista y que nos encontramos en un
contexto de escasez (ya sea economica o de oferta); por lo tanto, la vision neoclasica se
podria definir como “el estudio de las decisiones de los individuos en condiciones de

escasez”. (Troncoso, 2012a)

En todas las definiciones se puede observar un denominador comun, el cual se puede
definir como el grado de alteracion de la economia en su conjunto a partir de pequefios

cambios en las unidades econdmicas mas pequefias que lo componen. Es por eso que es
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importante analizar estas unidades econdémicas con el fin de analizar la economia en su

conjunto. (Troncoso, 2012b)

La definicién que mas se ajusta al trabajo y a la realidad que tratamos de analizar es la de
Besanko y Braeutigam (1995) y, siguiendo su modelo de analisis microeconémico, tres
son las preguntas que una sociedad debe hacerse a la hora de analizar un sistema de

mercado:
¢ Qué productos y servicios deben ser producidos y en qué cantidad?’
¢Quién producira los bienes y servicios, y como?
¢Quién recibira los bienes y servicios?

La primera cuestion hace referencia al analisis de los productos y a la teoria de la
produccién, la cual se define como la forma en la que se pueden combinar los factores
de produccidn (tierra, trabajo y capital) para la creacion de productos o servicios con la

finalidad de aumentar la funcién de beneficio de la compafiia.

La segunda cuestién menciona a las empresas y mercados como agentes principales en
una economia y que, segun su estructura, afectara de una manera u otra a la economia en
general. Los mercados son el lugar donde oferta (empresas) y demanda (consumidores)
se relacionan e intercambian productos y servicios ademas de ser un dispositivo social

capaz de autorregularse (Nadal, 2010).

Y por ultimo, la tercera pregunta hace referencia a los consumidores y a la teoria del
consumidor. Los consumidores son simplemente el pablico en general, no constituyen un
colectivo en especifico, no existe una “clase consumidora” o grupo organizado que pueda
ser aislado. Pero los consumidores, de manera individual, tienen intereses particulares
que los distinguen de los demaés y es ahi cuando pueden ser identificados y separados en
grupos especificos. (Kyrk, 1923). Y la teoria del consumidor es la rama de la
microeconomia que estudia el comportamiento de un agente econémico en su caracter de
consumidor de bienes y de servicios encaminado a la obtencién de la curva de demanda

del consumidor

El andlisis microeconémico trata de responder a estas preguntas estudiando el

comportamiento de unidades economicas individuales.
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2.1.1 Herramientas del Analisis Microecondémico

De acuerdo con Besanko y Braeutigam (1995), “todos los modelos microeconémicos se
centran en tres herramientas analiticas”. Independientemente del estudio o del problema
que se vaya a abordar, los analisis microeconémicos siempre se centran en la

Optimizacion de Restricciones, Analisis de Equilibrio y Comparativa de Estadisticas.

2.1.1.1 Optimizacion de restricciones

Esta herramienta es utilizada cuando aquél que debe tomar la decision debe buscar cual
es la mejor opcion posible teniendo en cuenta cualquier posible restriccion o limitacidn

que pueda surgir. (Carlos, 2013a)

Todo problema de optimizacion con restricciones cuenta con dos partes bien
diferenciadas. (Carlos, 2013b)

La primera es la funcién objetivo (que es la relacion que se establece entre dos conjuntos
(X e Y) y que se trata de optimizar, ya sea para minimizar o maximizar la funcion), es
decir, se trata de buscar los maximos o minimos de la funcién a lo largo de su recorrido,

desde menos infinito hasta mas infinito. (Carlos, 2013c)

La segunda son las restricciones, que son la representacion de que los recursos son
escasos, 0 que solo ciertas decisiones se pueden tomar; representan las restricciones o
limites que son impuestos al que toma la decision. También se define como las
condiciones que hemos de imponer a las variables para que una solucion sea admisible
como tal. (Carlos, 2013b)

Un problema tipico en la microeconomia es el de la cesta de consumo 6ptima donde el
consumidor debe elegir entre do variables y tratar de buscar la combinacion que mas
utilidad le porporcione teniendo en cuenta las restricciones que ese consumidors tiene,

como se puede observar en el grafico. (Pindyck, 2009a)
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llustracién 2: Representacion grdfica de la restriccion y la funcion de utilidad
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Fuente: Microeconomia, (Pindyck, 2009)

Como se puede observar en la ilustracion 2, la finalidad de esta herramienta es la de
maximizar (o minimizar) la utilidad de la persona que toma la decision en funcion de las

restricciones con las que cuente. (Pindyck, 2009b)

Esta herramienta puede ser vista y utilizada desde diferentes puntos de vista, podria verse
como la Cesta de Consumo Optima del consumidor o, por el contrario, la Produccion

méaxima de una empresa. (Pindyck, 2009c¢)

El desarrollador de la teoria de restricciones, Eliyahu M. Goldratt, explic6 que todo
problema de optimizacion, se encontraba un cuello de botella, que se define como toda
aquello que afecta y provoca una reduccion de la produccion de una compafia. (Tugge,
Gunayb & Vayvay, 2014)

El proceso de implementar la teoria de las restricciones es denominado por el autor,
recogido en el trabajo de Tugge, Sebla Giinayb & Vayvay (2014) como “Los cinco pasos
de enfoque”, (Five Focusing Steps, 5FS), donde se explica el procedimiento a llevar a
cabo:

e Identificar las restricciones del sistema

e Decidir como explotar / sacar ventaja de las restricciones del sistema

e Subordinad todo lo demaés a la decision tomada

e Elevar larestriccidn del sistema (para asi poder producir mas)

e Sininguno de los pasos anteriores ha hecho romper la restriccion, volver
al primer paso.
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Ademas, su teoria describe los tipos de restricciones que nos podemos encontrar:

e Fisicas: Maquinaria, Equipos Especializados, el Recurso Humano, entre
otros.
e Politicas: Son las reglas establecidas por la sociedad o bien por la misma

empresa que impiden llegar a la meta.

La finalidad de este analisis es el de descubrir las restricciones, eliminarlas o reducir su

efecto y aumentar la produccién para poder asi obtener unos mayores beneficios.

2.1.1.2 Anélisis de equilibrio

La segunda herramienta de uso en el analisis microeconomico es el analisis del equilibrio,
el cual se define como situaciones que no se mueven en tanto que no se intervenga ningun
factor que pueda afectarlo, la permanencia en el tiempo de este equilibrio explica la
importancia que se le da. (Guerrien & Jallais, 2007a). Los estados permanentes son mas
faciles de analizar y de estudiar. Una de las aplicaciones mas extendidas del analisis de
equilibrio es el andlisis de equilibrios de mercados, donde aparece el término de “punto
de equilibrio’, el cual se define como aquél punto en que cortan la oferta y la demanda.
(Guerrien & Jallais, 2007b)

Las dos variables que se encuentran en los ejes que afectan a esta herramienta son el
precio y la cantidad. La cantidad se refiere al nUmero de unidades de produccion o
unidades de servicio ofrecidas. El precio es la cantidad de dinero que permite la
adquisicion o uso de un bien o servicio, aungue otras versiones, como la de Karl Marx
(1867) en su libro “El Capital” en 1867 lo definen como la encarnacion social del trabajo
humano y como un peso fijo determinado de un metal precioso, como el oro o la plata.
En la siguiente ilustracion, nimero 3, la cual trata del equilibrio de mercado del grano de
café, se observar el equilibrio de mercado entre la oferta y la demanda, con un precio de
2,00 $ y una cantidad de Q3, esto significa que la cantidad ofertada y la demandada es
igual y asi permanecera siempre y cuando ninguna variable que afecte a la oferta 0 a la

demanda se vea alterada, provocando asi un cambio en el precio y en la cantidad.
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llustracion 3: Representacion grdfica del equilibrio de mercado
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Fuente: Microeconomia, Paul Krugman (2006)

Puede ocurrir que el precio de equilibrio sea diferente al precio dado de un producto o
servicio, pero cuando esto ocurre “algunos productores empiezan a bajar su precio para
tratar de captar los clientes de otros productores” (Stiglitz, 1998); o bien, que “algunos
vendedores van a tratar de aumentar sus ventas bajando el precio del bien. Los precios

bajaran hasta llegar al valor de equilibrio” (Mankiw, 2007).

La demanda se define como la cantidad de bienes o servicios adquiridos por los
consumidores por un precio determinado y durante un periodo de tiempo especifico.
También se define como el porcentaje por el que los consumidores quieren comprar un

producto. (Krugman, 2006)
La demanda se puede ver afectada por diferentes factores que deben ser analizados:
La renta de los demandantes y su capacidad de ahorro.

La poblacion en si, a mas poblacion (o mayor poblacién objetivo), mayor sera la

demanda de un producto o servicio.

El precio, el cual tiene un sentido contrario a la demanda, a mayor precio, menor

demanda y viceversa.
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Cambios en los gustos o preferencias de los consumidores.

Cambios politicos sobre esos productos o servicios ofrecidos (tasa impositiva,

tramites burocraticos...)

Precio de los productos sustitutivos y precio de los productos complementarios.
(Krugman, 2006)

llustracion 4: Representacion grdfica de la funcion de demanda
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Fuente: Microeconomia, Paul Krugman (2006)

En la ilustracién 4 se presenta la curva de demanda de coches demandados en funcién de
su precio, como se puede observar, la curva de demanda presenta una pendiente negativa,
indicando que cuando mayor es el precio del bien, menor es la cantidad demandada por

el consumidor.

La oferta se define como aquella propiedad dispuesta para ser enajenada a cambio de un
precio, cuando las condiciones de mercado vienen caracterizadas por el precio en
conjunto de todos los pares de precio de mercado y oferta, forman la curva de demanda.
También es definida como la disposicion y habilidad de ofrecer bienes o servicios la cual
determina las acciones de los vendedores; ademas, a mayor precio, mayor cantidad de
bien o servicio que el mercado esta dispuesta a ofrecer ya que méas vendedores seguiran
manteniendo sus beneficios pese al aumento de sus costes de produccion. (Whelan &
Msefer, 1996).
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Los factores que afectan a la curva de la oferta son:

El precio de las materias primas con las que se produce el producto en si, a menor

precio, menor coste de produccion, con lo que se produce un aumento en la oferta, lo

contrario ocurre con un aumento de las materias primas.

Cambios tecnoldgicos, a mayor eficiencia y avance tecnoldgico en la produccion,

menos sera su coste unitario, con lo que la oferta aumentara.

Cambios en materia de impuestos, dependiendo de si se trata de un aumento o un

descenso de estos, la oferta descendera o aumentara. (Krugman, 2006c)

llustracion 5: Representacion grdfica de la Funcion de Oferta

far kllo}

Crvo de
Oferte, 5

™ [~  Cvande los precios
suben, la cantidod
ofertoda aumenta

Fuente: Microeconomia, Paul Krugman (2006)

La ilustracién 5 presenta la curva de oferta de trigo en funcién del precio de mercado de

esta materia prima, la curva de oferta presenta una pendiente positiva, indicando que a un

aumento del precio, la cantidad producida por la compafiia sera mayor.

Mercado y punto de Equilibrio

Primero se debe conocer el lugar donde la oferta y la demanda se relacionan, el cual se

Ilama "“mercado’, los mercados son el lugar donde oferta (oferentes) y demanda

(demandantes) se relacionan e intercambian productos y servicios ademas de ser un

dispositivo social capaz de autorregularse (Nadal, 2010).

Atendiendo a la disposicion de las empresas en un mercado, se pueden clasificar en:
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Monopolio: derecho legal concedido por el Estado a un individuo, grupo o empresa

para explotar con carécter exclusivo alguna industria o comercio.

Duopolio: Privilegio exclusivo concedido tan solo a dos individuos o sociedades

para vender o explotar alguna cosa en un territorio determinado.

Monopsonio: denominado también como el monopolio del comprador. Es un tipo
de mercado en el que existe un tnico comprador o demandante, en lugar de varios.

Debido a esto, este mercado posee una competencia imperfecta.

Oligopolio: Situacion del mercado en la que el nimero de vendedores es muy
reducido, de manera que controlan y acaparan las ventas de determinados productos

como si hubiera monopolio.

Competencia perfecta: situacién de un mercado donde las empresas carecen de
poder para manipular el precio (precio-aceptantes), y se da una maximizacion del

bienestar.

Competencia Monopolistica: Hay muchas empresas vendedoras y compradores.
Las empresas consideran dados los precios de los demas. La diferencia se halla en
que en la competencia perfecta los productos son idénticos, mientras que en

la competencia monopolistica estan diferenciados. (de la Vega, 2019)

Tras el estudio de la demanda, la oferta se debe analizar ahora la interaccién y la dindmica

gue se encuentra entre ambos términos.

La teoria econdmica clasica presenta el modelo de oferta y demanda como modelos que
explican el equilibrio entre un solo producto y defienden que el precio determina tanto
oferta como demanda, pero la teoria dinamista defiende que el precio no es principal
establecedor de precios, sino que las reservas y la disponibilidad del producto afectan en
mayor medida, por eso es importante la revision de modelos dinamistas que toman en

cuenta el inventario para establecer la oferta y la demanda. (Whelan & Msefer, 2016a)
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La dinamica en este tipo de mercados sucede ante variaciones en el precio, es decir, si el
precio actual se encuentra por el encima de precio de mercado, es decir, es mas caro de
lo que debiera, los consumidores disminuiran la demanda de ese producto, pero la oferta,
por el contrario, producira méas de ese producto ya que le beneficio que obtiene es mayor;
el aumento de la oferta hara que el precio vuelva a bajar hasta que se encuentre al mismo
nivel que la oferta, volviendo al precio de equilibrio. El mismo final hay si el precio actual
se encontrara por debajo del precio de mercado. (Whelan & Msefer, 2016b)

llustracioén 6: Representacion Grdfica del Punto de Equilibrio
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Fuente: Microeconomia, Paul Krugman (2006)

Pero el modelo traido en el estudio de Joseph Whelan y Kamil Msefer (1996) tiene varias

asunciones y presenta caracteristicas que lo hacen mas realista frente al modelo cléasico:

La demanda afecta directamente a la salida de inventario del producto para los

proveedores.
Se asume también que el ratio de envio6 desde el inventario es igual a la demanda.

Las entradas de oferta (inflows supply), representan la produccion total de los bienes del
inventario, el cual viene determinado por la agenda de precios de oferta (supply price

Schedule). Por ende, lo que sale del inventario, equivale a la demanda.

El inventario se entiende como la suma de los inventarios de todas las empresas que

producen dicho producto.
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El inventario deseado es la cantidad de producto que los proveedores querrian tener en

sus almacenes.
Inventario es la cantidad actual de producto en los almacenes.

El Ratio de inventario es el inventario total entre el inventario deseado. Este ratio serd el
encargado de determinar el precio de mercado. Si el ratio es menor a uno, indica que hay
menos inventario del deseado, por lo que se aumentara el precio para que la produccion
se ajuste a la demanda; si por el contrario el ratio es mayor a uno, significa que el
inventario actual es mayor al deseado, por lo que el precio disminuira el precio hasta
Ilegar al punto de equilibrio. (Forrester, 1996)

llustracion 7: Representacion de la Dindmica de la Oferta y la Demanda
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Fuente: (Forrester, 1996)

2.1.1.3  Comparativa de estadisticas

Esta tercera y Ultima herramienta es utilizada para examinar como un cambio en una
variable exdgena afectard el nivel de una variable enddgena en el modelo econémico, es
decir, se trata de analizar el impacto que tiene un pequefio cambio en una variable con

respecto al modelo en general. Besanko y Braeutigam (1995a)
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Esta herramienta puede ser utilizada en problemas de optimizacion de restricciones y en
analisis de equilibrio. La comparativa de estadisticas nos permite hacer un analisis por
medio de la comparacion de dos instantaneas (o fotos) de un modelo econémico. La
primera instantanea seria el modelo final resultante de los calculos y asunciones que se
han dado en las diferentes variables y la segunda instantanea seria el efecto que tiene un
cambio en una de las variables para el conjunto del modelo. Besanko y Braeutigam
(1995b)

Ilustracion 8: Comparativas de estadisticas ante un cambio en el precio
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Fuente: Microeconomics (4th edition), de Besanko y Braeutigam

Como puede observarse en la ilustracion 8, se estudia el efecto que tiene el aumento de
precio (variable) en el conjunto del modelo, cuyo resultado final es una disminucion en

la cantidad de produccion.

Esta herramienta es importante si ademas se tiene en cuenta la volatilidad de las variables,
es decir, sobre qué rango este valor fluctuara y con qué probabilidad; solo asi se podra
hacer una buena comparativa de estadisticas para poder comprobar la resistencia que
puede llegar a tener una empresa ante cambios en sus variables y ver como éstos afectan

a su produccion. Besanko y Braeutigam (1995c)
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2.1.2 Dinamica y funcionamiento del equilibrio econdmico

Las dos funciones que intervienen en el equilibrio de mercado son las de la demanda y la

oferta.

En relacion a la demanda, la cantidad requerida de un bien, se da gracias al consumidor,

por eso, se explicara mas detenidamente la teoria del consumidor.

En el caso de la oferta, la cantidad de produccion de un bien o servicio, se da gracias a
los oferentes o empresas, por eso, se explicara més detenidamente la teoria de la

produccién
Demanda: Teoria del consumidor y Consumidores

Los consumidores son el publico en general, no constituyen un colectivo en especifico,
no existe una “clase consumidora” o grupo organizado que pueda ser aislado, de manera
individual, tienen intereses particulares que los distinguen de los demés y es ahi cuando
pueden ser identificados y separados en grupos especificos. Los consumidores, de manera
conjunta, y segun Kyrk (1923), pueden ser analizados desde distintos puntos de vista, en
funcion de su renta, en funcién de su consumo frente a su ahorro, y en funcién de su

comportamiento.

En funcion de su renta: la renta de las personas es la cantidad de dinero u otro beneficio
que producen o generar regularmente; dicha renta y su cantidad afecta directamente al
proceso de compra del consumidor. (Kyrk, 1923)

Consumo versus ahorro: es la predisposicion de un individuo a consumir frente ahorrar y
viceversa. Varios factores afectan a esta dicotomia, como la situacion econdmica actual,
la perspectiva economica futura, la cultura o cualquier aspecto personal que afecte al
consumidor. Existen tres tipos de ahorro, los ahorro destinados a compras con un alto
gasto, ahorros para el futuro, en caso de periodos “lluviosos” como crisis, enfermedad o
jubilacion y el altimo tipo es aquel que se alcanza al exceder los limites del consumo

debido a una alta renta, este tipo de ahorro surge de manera no planificada. (Kyrk, 1923)

Comportamiento del consumidor: es el estudio de como individuos, consumidores o
grupos seleccionan, usan y compran bienes y servicios para satisfacer sus necesidades.
Se centra en las acciones de los consumidores en los mercados y los motivos que incitan

sus acciones. Los comportamientos son objetivos, son identificables y se pueden estudiar
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y medir; los consumidores procesan toda la informacion relevante disponible para
afrontar cualquier problemay después de dicho procesamiento, los consumidores elegiran

la opcion maés racional, (Priest, Carter & Statt, 2001)

Teoria del consumidor: es la rama de la microeconomia que estudia el comportamiento
de un agente econdémico en su caracter de consumidor de bienes y de servicios
encaminado a la obtencion de la curva de demanda del consumidor. Aunque teorias mas
actuales, como las desarrolladas por Nicholas Georgesccu-Roegen y Simon (1970)
arguyen que los bienes pueden ser divididos en diferentes categorias y que los
consumidores pre-asignarian una parte de la renta a cada una de las categorias; los
principios béasicos que siguen son: la racionalidad procedimental, la saciedad, la
separacion, la subordinacion, el crecimiento, la dependencia y la herencia.

Un aspecto que afecta a la forma de la funcion de demanda es la Relacion Marginal de
Sustitucion, la cual puede definirse como el numero de unidades del bien X que tenemos
que renunciar para obtener una unidad del bien Y, manteniendo siempre el mismo nivel
de utilidad. (Edgewort, 2016a)

Relacion Marginal de Sustitucion: RMS= Dx / Dy

La Relacion Marginal de Sustitucion (RMS) variara en funcién de la comparacion que se
hace entre la relacién que tienen los productos, la primera imagen trata de dos productos
totalmente independientes entre si. La segunda imagen representa dos productos
sustitutivos y la tercera dos productos complementarios. (Edgewort, 2016b)

Oferta: Teoria de la produccién y Empresas

La empresa se define como una unidad técnica que se encarga de transformar inputs en
outputs; también se define como una unidad institucional, prestando atencion a aquello
que forma la empresa, su identidad, su estructura y los limites donde se encuentran los
economistas de la firma. Dietrich & Krafft (2011).

La teoria de la produccion examina la forma en la que se pueden combinar los factores

de produccién (tierra, trabajo y capital) para la creacion de productos o servicios con la
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finalidad de aumentar la funcién de beneficio de la compafiia. Esta teoria se representa
graficamente a través de la funcion de produccion, la cual es la representacion matematica
de las diferentes posibilidades que una firma puede elegir para configurar su proceso de
produccion. (Besanko & Braeutigam, 1995)

En particular, la funcion de produccion indica la cantidad maxima de output que la firma
puede producir dadas las cantidades de input que la firma puede emplear. La funcion de
produccion cuenta con dos variables, que resumen el conjunto de variables, las cuales son
el trabajo utilizado (L) y el capital empleado (K), que dan como resultado la cantidad
producida (Q). (Besanko & Braeutigam, 1995)

Por lo que la expresion se define como:

Q=f(L,K)

La representacion de esta funcién viene dada por la relacion de estos dos factores
principales (trabajo y capital), los cuales dan como resultado una cantidad. La funcion
gréafica se denomina isocuanta (que indica todas las posibles combinaciones de trabajo y

capital cuyo resultado sea la cantidad establecida). (Besanko & Braeutigam, 1995)

llustracion 9: Representacion de las Curvas Isocuantas
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Fuente: Microeconomia, Paul Krugman (2006)

La Frontera de Posibilidades de Produccion (FPP) representada en la ilustracion 9, indica
la cantidad maxima que puede ser producida en un tiempo determinado haciendo uso de
todos los factores productivos con los que cuenta la empresa, en este sentido, la empresa

buscara producir la mayor cantidad posible con los factores productivos de los que
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dispone. Varios aspectos son los que pueden hacer que la FPP pueda desplazarse y

aumenta la cantidad producida: Arango, (1993)

Mejoras laborales: mejora salarial, motivacion de los trabajadores, conciliacion
laboral, extension de la jornada y todas aquellas medidas que haga aumentar la

productividad de los trabajadores. Arango, (1993)

Mejoras tecnoldgicas: centrada principalmente en la inversion en maquinaria
innovadora y mas eficiente, cadenas de montaje o produccion mas efectivas o la mejora

en la coordinacion entre el capital humano y la maquinaria de una fabrica. Arango, (1993)

llustracion 10: Frontera de Posibilidades de Produccion
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Fuente: Arango, (1993)

La anterior ilustracién, numero 10, indica que cualquier punto que se encuentre sobre la
FPP seré eficiente, en cambio. Si se encuentra en la parte inferior, esta serd ineficiente y

si se encuentra en la parte superior, se considerara como inalcanzable.

2.2 Analisis financiero en una industria

El anélisis financiero es el proceso de identificar las fortalezas y debilidades financieras
de la firma o industria estableciendo relaciones entre los distintos “items” de los estados
financieros, ademas, no solo sirve para empresas, sino también para sectores completos y
paises. Un estado financiero es una coleccion de datos acorde a un marco de referencia

I6gico. El objetivo principal es el de crear un entendimiento de los aspectos financieros
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de la firma o industria en un determinado momento en el tiempo. (Ravinder & Anitha,
2013a)

El anélisis de rendimiento de una firma o industria se refiere al grado en que los objetivos
financieros son o pueden llegar a conseguirse. Es el proceso de medir los resultados de
las politicas financieras y operaciones en términos monetarios. Sirve para medir la salud

financiera en un periodo de tiempo determinado. (Ravinder & Anitha, 2013Db)
Las fases del analisis financiero son las siguientes: (Henry et al., 2011)

Articular la finalidad y contexto del analisis
Recabar la informacion necesaria
Procesar la informacion

Analizar e interpretar la informacion procesada

o~ W N e

Desarrollar las conclusiones y recomendaciones

El principal objetivo de un andlisis de los estados financieros es el de proveer informacion
para poder tomar decisiones sobre la firma o industria. No solo es importante para la firma
o0 industria; también otros Stakeholders cuentan con objetivos diferentes: los inversores
lo utilizan para la tomar decisiones de inversion, los prestamistas para conocer la calidad
crediticia y solvencia de la compafiia, los trabajadores y sindicatos del sector lo utilizan
para decidir cual debe ser su status econdmico y poder tomar decisiones a la hora de

negociar los sueldos y mejoras salariales. (Pandey, 2017a)

Otros objetivos que deben ser considerados son los de conocer la estabilidad financiera
de la empresa, evaluar la capacidad de las ganancias del negocio, estimar las posibilidades
de crecimiento futuro de la firma o industria, evaluar la liquidez y la solvencia para
afrontar los pagos a corto, medio y largo plazo y el de evaluar la rentabilidad y eficiencia
de la firma y de la industria en su conjunto. (Pandey, 2017b)

La informacién que se debe recabar para la realizacion de un andlisis financiero se puede
clasificar en primaria y secundaria. Los datos primarios son aquellos cuya informacion se
ha extraido directamente con alguna referencia, tales como entrevistas con personas que
trabajan dentro de una compafiia y cuyos datos han sido verificados. Los datos
secundarios son aquellos que se extraen de libros o estudios publicados y ya se encuentran

estructurados y clasificados. (Ravinder & Anitha, 2013)
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El procesamiento de la informacion trata de representar la realidad a través de nuestra
consciencia; el ser humano recibe unos inputs o estimulos que por medio de su
consciencia; y afectado por su cultura, su conocimiento y la sociedad que la rodea;
obtendra como conclusion un output. La informacion debe ser procesada, trabajada y

dotada de sentido para el sujeto. (Guilar, 2009).

Una vez recabada y procesada la informacion, se realizara un andlisis y se interpretara

para que, posteriormente, se puedan extraer conclusiones y recomendaciones.

Las herramientas y técnicas utilizadas para analizar los resultados de las compafiias son
variados y dependen del tipo de analisis que se vaya a llevar a cabo. Los métodos de
analisis financieros se definen como los procedimientos utilizados para simplificar,
separar o reducir los datos descriptivos y numericos que integran los estados financieros.
(Nava & Alejandra, 2009a)

Las técnicas y herramientas utilizadas mas comunes para el analisis son las siguientes:
(Bansal, 2017)

Comparacién de Estados Financieros
Estados Financieros de Tamafio Comun
Analisis de Tendencia

Analisis de Ratio

Analisis de Flujo de Fondos

Analisis de Flujos de Caja

N o o~ wDbh e

Andlisis de Punto Muerto

El andlisis debe darse de los principales Estados financieros de una empresa, como los

Balances de Situacion y La Cuenta de Resultados donde se trata de analizar la liquidez,
el riesgo y la rentabilidad de la empresa por medio de diferentes instrumentos, como las
Diferencias en Valores Absolutos (diferencias entre variables obtenidas de las cuentas
anuales) y los Ratios, separados en Valores Relativos (nimeros verticales) que sirven para
analizar las estructuras de inversion, financiacion y resultados y Nimeros Indice
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(numeros horizontales) los cuales sirven para conocer la evolucion de las diferentes

variables y la evolucidn de ciertas estructuras. (Caraballo, Amondarain & Zubiaur, 2015)

La primera herramienta de analisis es el analisis de los principales Estados Financieros,
el cual es el procedimiento de analisis de los estados financieros de una empresa que
permite obtener un juicio sobre los mismos. Este proceso se realiza a través de
instrumentos y técnicas concretas. El resultado de un anélisis contable resulta atil para
conocer la evolucion de la empresa y poder realizar una proyeccion futura de la misma,

lo que permite que los usuarios puedan tomar decisiones. (Palomares & Peset, 2015).

llustracion 11: Balance de Situacion

ACTIVO
PATRIMONIO NETO Y L L Lo
T v ersionas inmobilianas.
A) PATRIMONIO NETO ”-mﬁmmwmr
V. Inversiones financieras a largo plazo.
A-1) Fondos propios.
|. Capital. Acth —
1. Capital escriturado. v por impussto ’
2. (Capdtal no exigida).
Il Prima de emision. B) ACTIVO CORRIENTE
Ill. Reservas.
V. |Acciones y participaciones
en patrimonio proplas). 1. Existencias.
anteriores. ;' Clientes pndrewm! ¥
V. Otras aportaciones de socios. ESIACIOneS Oe sericos
VIL Resultado del jercicio. Smamboies wgpdon. |
Viil. (Dividendo a cuenta). 3. Oiros deudones

A-2) Subvenciones, donaciones y

legados recibidos. V. Periodificacionss & coro plaze.
V1. Efectivo y otros activos liquidos

B) PASIVO NO CORRIENTE . )
|. Provisiones a largo plazo. C) PASVO CORRIENTE
Il. Deudas a largo plazo. I. Provisiones a coro plazo.

I.  Deudas con entidades de Il. Doudas & corto plazo.

crédito 1 Dsudas con entidades de crédito
2 A e
1. Acreedores por amendaméento l|na:|::‘:r':= per ene

financiero

| Oiras dewdas & coro plazo
1. Otas dewdas a largo plazo.

lll. Deudas con empresas del grupo y

asocladas a largo plazo. n. Di:l::: mﬂ-:z::;‘ dal grupo y
V. Acresdores comerclales y otras

IV. Pasivos por impuesio diferido cuontas & pagar.

V. Periodificaciones a largo plazo L Dpoveadores

3 Otros
V. Periodificaciones a corto plazo.

TOTAL PATRIMONIO NETO ¥ PASIVO (A
+B+C)

Fuente: Plan General Contable 2007
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llustracion 12: Cuenta de Pérdidas y Ganancias

. Importe neto de la cifra de negocios.

. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacién.
. Trabajos realizados por la empresa para su activo.

. Aprovisionamientos.

. Otros ingresos de explotacion.

. Gastos de personal.

. Otros gastos de explotacion.

Amortizacién del inmovilizado.

. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras.
10. Excesos de provisiones.

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado.

CONOO AN

A) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11)

12. Ingresos financieros.

13. Gastos financieros.

14. Variacién de valor razonable en instrumentos financieros.

15. Diferencias de cambio.

16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros.

B) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16 )
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A+B)

17. Impuestos sobre beneficios.
D) RESULTADO DEL EJERCICIO (C + 17)

Fuente: Plan General Contable 2007

La segunda de las herramientas utilizadas en el anlisis financiero son los ratios; su
importancia radica en que nos permite identificar los aspectos econdmicos y financieros
gue muestran las condiciones en que se opera la empresa con respecto al nivel de liquidez,

solvencia, actividad, rentabilidad y valoracion. (Nava & Alejandra, 2009b)

Liquidez: la liquidez se mide por la capacidad que posee una empresa para pagar sus
obligaciones a corto plazo en la medida que se vencen. (Gitman, 2003a).

Ratio de Liquidez: ratio que mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo, cuanto mas predecible son los flujos de una empresa,
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menor es la liquidez que la empresa deba tener. Aunque dependiendo del sector, el

dato suele variar, este valor debe situarse entre 1,5 y 2. (Santandreu, 2000a)

R. Liquidez: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Ratio de Tesoreria: también denominada “Prueba del Acido™, representa el nivel de
activos liquidos capaces de hacer frente a las deudas a corto plazo de la empresa.
Este ratio deberia situarse entre 0,8 y 1. (Santandreu, 2000b)

R. Tesoreria: (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo corriente

Ratio de Disponibilidad: mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente
al exigible a corto plazo a través de su disponible (caja y bancos). El valor de este
ratio debe situarse alrededor del 0,3. (Santandreu, 2000c)

R. de Disponibilidad: Disponible / Pasivo Corriente

En relacion a los diferentes ratios de liquidez expuestos previamente, el valor 6ptimo
podra depender de cada sector y de cada empresa, si el valor de los ratios es inferior al
del sector, es posible que la empresa pueda tener dificultades para poder atender a los
pagos, y si por el contrario es superior, se puede dar una existencias de disponibles

0ciosos, es decir, infrautilizados (siendo asi menos rentable). (Amat, 2013)

Solvencia: la solvencia es la capacidad que tiene una empresa de responder en el tiempo;
cuya capacidad se refleja en la posesion de bienes que la empresa pueda disponer para
cancelar los compromisos contraidos en el tiempo. De este modo, la solvencia se refleja
en la tenencia de cantidades de bienes que una empresa dispone para saldar sus deudas.
(Gitman, 2003b).
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De acuerdo con Katarina (2016a), la cual, tras mas de analizar 120 trabajos, documentos
y estudios relacionados con la solvencia empresarial, lleg6 a la conclusion que los ratios

mas utilizados para el analisis de la solvencia son:

Ratio de Solvencia: refleja la relacion existente entre la totalidad de los activos
corrientes y la deuda a pagar a corto plazo. Su valor debe ser superior a 1.
(Katarina, 2016b)

R. de Solvencia: Activo / Pasivo

Ratio de Estabilidad: Permite conocer qué cuantia del Activo Fijo se financia
con los capitales permanentes de la empresa, lo que permite comprobar si existe

una correlacion adecuada entre inversion y financiacion. (Martin, 2016a)

Ratio de Estabilidad: Activo no Corriente / Pasivo no Corriente

Ratio de garantia: Este ratio relaciona el Activo Total con el Pasivo Total. Su
resultado pone de manifiesto el peso de los bienes y derechos que se utilizaran
para la devolucion de los pasivos. Es un indicador de garantia para los acreedores

de las empresas de los sectores elegidos. (Martin, 2016b)

Ratio de garantia: Activo / Deudas

Ratio de endeudamiento Financiero: Con el calculo de este ratio se relaciona la
financiacion ajena (el Pasivo) con el Patrimonio Neto. Su valor oscila entre 0 y
1. (Katarina, 2016c)

Ratio de endeudamiento= Total Deudas / (Patrimonio Neto)
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Ratio de Calidad de la Deuda: representa la calidad de la deuda por medio del
calculo del peso de las deudas a corto plazo con respecto al total de la deuda
(Martin, 2016c)

Ratio de Calidad de la deuda= Deudas a corto Plazo/ Deudas Totales

La importancia del analisis de la solvencia deriva en que un analisis hecho a tiempo
permite comprobar la salud financiera de nuestra empresa, para comprobar que las
finanzas estan equilibradas o por el contrario, presentan problemas financieros. (Sevdesk,
2018)

Actividad: miden la rapidez con la que diversas cuentas se convierten en ventas o
efectivo, es decir, en entradas o salidas. En cierto sentido, los indices de actividad miden
la eficiencia con la que opera una empresa en una variedad de dimensiones, como la

administracion de inventarios, gastos y cobros. (Gitman, 2003c).

Rotacion de Inventarios: mide la actividad, o liquidez, del inventario de una empresa.
(Gitman, 2003)

R. de Inventarios: Costo de los bienes vendidos / Inventario

Periodo Medio de Cobro: es la antigliedad promedio de las cuentas por cobrar, es util

para evaluar las politicas de crédito y cobro. (Gitman, 2003)

Periodo promedio de cobro: Cuentas por cobrar / Ventas diarias promedio*

*Ventas diarias promedio: Ventas anuales / 365
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Periodo Medio de Pago: antigliedad promedio de las cuentas por pagar. (Gitman,
2003)

Periodo promedio de pago: Cuentas por pagar / Compras diarias promedio*

*Ventas diarias promedio: Compras anuales / 365

Rotacion de los Activos totales: indica la eficiencia con la que la empresa utiliza sus

activos para generar ventas. (Gitman, 2003)

Rotacion de activos totales: Ventas / Total de activos

Este tipo de ratios comparan las ventas con los activos que se desea analizar. Estos activos
estan financiados con pasivo, por eso, se trata de generar el mayor nimero de ventas con
el menor pasivo posible. Los ratios de actividad deben ser tan elevados como se pueda

para que los activos tengan la maxima productividad. (Gallizo, 2019)

Rentabilidad: los ratios de rentabilidad permiten evaluar las utilidades de la empresa
respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de los
propietarios. Sin utilidades, una compafiia no podria atraer capital externo. Los duefios,
los acreedores y la administracidn prestan mucha atencién al incremento de las utilidades

debido a la gran importancia que el mercado otorga a las ganancias. (Gitman, 2003d).

Margen de Ventas: En su forma mas simple podemos decir que el margen es lo que
queda de ganancia después de deducir los gastos de explotacion. Expresado como un

ratio, relaciona el beneficio con las ventas. (Gallizo, 2017a).
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Margen sobre Ventas: BAIT / Cifra de negocio (Ventas)

ROE: La rentabilidad financiera, se obtiene al comparar el beneficio con los fondos
propios (capital social y reservas). Este ratio informa de los rendimientos absolutos

obtenidos para los accionistas, en relacion a su inversion. (Gallizo, 2017b).

RF (ROE): B° Neto / Fondos Propios (Equity)

ROA: La rentabilidad econémica o rentabilidad de la empresa, ROA (Return on
Assets) mide el beneficio que se obtiene con relacion a las inversiones de la empresa

mediante el desarrollo de su actividad. (Gallizo, 2017c).

Rec (ROA) : BAIT* / Total Activo

*BAIT = Beneficio + Gastos financieros + Gasto por impuesto sobre beneficios

CFA: también llamado Costes de los Fondos Ajenos representa el coste de los
intereses y gastos originados por los préstamos entre el total de los recursos ajenos
de laempresa. Representa el coste medio de capital ajeno de la deuda bancaria a corto

y largo plazo. (Gallizo, 2017d).

CFA: (Gastos financieros / Deuda con Coste) x 100

Junto a este Ultimo indicador, se debe relacionar con el retorno de los activos (ROA),
lo que nos lleva a analizar el Efecto de Apalancamiento Financiero, el cual nos indica
si una empresa es capaz de encontrar rentabilidades superiores al coste del capital
ajeno, indicandonos si el endeudamiento de la empresa es positivo o no. (Gallizo,
2017e).
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Si el ROA > CFA la empresa tiene apalancamiento positivo

Si el ROA < CFA la empresa tiene apalancamiento negativo

La rentabilidad econémica es considerada como una medida de la capacidad de los activos
de una empresa para generar beneficio con independencia de como han sido financiados,
lo que permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en
las distintas estructuras financieras, puesta de manifiesto en el pago de intereses, afecte
al valor de la rentabilidad. Si los resultados del ratio de rentabilidad son iguales o mayores
que el coste de los fondos, entonces el negocio puede ser viable. Sin embargo, si la
rentabilidad es inferior, el negocio no podra mantenerse en el largo plazo. (Gallizo,
2017f).

Los indices de rentabilidad varian mucho de un negocio a otro, debido a las inversiones
que dentro de su sector se necesita para desarrollar su actividad y del volumen de

beneficios alcanzado en un mercado competitivo. (Gallizo, 20179).

Valoracion: Las razones de mercado relacionan el valor de mercado de una empresa,
medido por el precio de mercado de sus acciones, con ciertos valores contables. Estas
razones dan una explicacion muy clara sobre qué tan bien se desarrolla la empresa en
cuanto al riesgo y rendimiento, segun los inversores del mercado. Reflejan, sobre una
base relativa, la evaluacidn que hacen los accionistas comunes de todos los aspectos del

desempefio pasado y futuro de la empresa. (Gitman, 2003e).

Precio/Ganancias (P/G): mide la cantidad que los inversionistas estan dispuestos a pagar
por cada dolar de las ganancias de una empresa. El nivel de esta razén indica el grado de
confianza que los inversionistas tienen en el desempefio futuro de la empresa. Cuanto

mayor sea la relacion P/G, mayor seré la confianza de los inversionistas. (Gitman, 2003f).

Relacion P/G Precio de mercado por accion comdn / Ganancias por accion
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Mercado/Libro (M/L): permite hacer una evaluacion de cémo los inversionistas ven el
desempefio de la empresa. Relaciona el valor de mercado de las acciones de la empresa

con su valor en libros (estrictamente contable). (Gitman, 2003g).

Valor en libros por accion comun = Capital en acciones comunes / Numero de acciones

comunes en circulacion

PER (Price Earning Ratio): Su valor indica cuantas veces se esta pagando el beneficio
neto anual de una empresa determinada al comprar una accién de ésta. Un PER més
elevado implica que los inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio.
(Gitman, 2003h).

PER: Precio / Beneficio por Accién

Andlisis completo de ratios: Con frecuencia los analistas desean tener una vision general
del desempefio y la situacion financiera de la empresa, (Gitman, 2003f). El resumen de
todas los ratios para realizar el andlisis considera todos los aspectos de las actividades
financieras de la empresa con la finalidad de aislar areas clave de responsabilidad, es por
eso que los ratios deben ser analizados de manera conjunta y no individualizada. (Gitman,
2003g).
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3. Situacion del automovil en Espana

3.1 Instantanea actual del sector

El sector que se va a analizar serd el del automdvil, pero méas concretamente y siguiendo
la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas (CNAE), se tratard la division
2910, la cual se define como Fabricacion de Vehiculos de Motor. Siguiendo esta division,
se encuentran, 51 empresas, aunque bien es cierto que la disposicién de las empresas, la
cuota de mercado y la diferencia de tamafio entre ellas hace que exista una situacién de
oligopolio, ya que las 8 empresas mas grandes copan casi el 99% del mercado, aunque
por otra parte la gran competitividad global hace que la rentabilidad de las empresas no

sea tan alta como debiera.

A continuacion se mostrara una tabla (ilustracion 13) con las principales empresas del
sector del automovil en Espafia para poder conocer su actual distribucion, el tamafio y la

produccion de las principales empresas.
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llustracién 13: Principales productores nacionales y sus caracteristicas

Nombre empresa

Afio de
inauguracion

Localizacion de la/s planta/s

Especializado

Produccion

anual (n°

Trabajadores

Facturacion (€)

vehiculos)

Peugeot Citroén 1982 Figueruelas (Zaragoza) Automdviles 5.600 5. 105.283.756
Grupo PSA Automoviles Espafia SA 1964 Villaverde (Madrid) Automdviles 920.084 2.600
Opel Espaiia SLU 1958 Vigo Automoviles 7.646 5.182.348.000
Seat SA 1950 Seat - Martorell (Barcelona) Automoviles 464.300 9.991.000.000
Grupo Seat Cupra SA 2018 Cupra - Martorell (Barcelona) Automoviles 24.700 24.500 43.988.627
e Volkswagen Navarra SA 1984 Daimler - Landaben Automoviles 320.523 3.211.119.000
(Pamplona)
1978 Palencia Automoviles
Renault Espaiia SA 1995 Valladolid Automoviles 482.148 11.649 7.575.770.000
1966 Sevilla Motores
Ford Espaiia SL 1976 Almussafes AutomOoviles 345.700 7.498 8.438.215.000
Furgoneta /
Mercedes - Benz Espaiia SA 1981 Vitoria Monovolumen 146.012 5.672 >-542.579.000
Barcelona Automoviles
Nissan Motor Ibérica SA 1980 Avila Automaviles 62.425 4.801 2.609.973.000
Cantabria Motores
lveco- Iveco Espafia SL 1946 Madrid Camiones 22.504 2.700 5 999.759.000
Pegaso 1957 Valladolid Furgonetas 24.320 1.047
Irizar S.C 1889 Ormaiztegui Autobuses 3.500 835 320.609.000
Uro Vehiculos Especiales SA 1981 S. de compostela Vehiculos Especiales 1.000 100 58.716.344
OTA 2.817.216 74.648 50.379.360.727

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién disponible en las paginas oficiales de las propias empresas

37



https://es.wikipedia.org/wiki/Orm%C3%A1iztegui

Para poder entender y conocer el poder y el tamafio de las empresas en el pais, es
conveniente realizar un gréfico a partir de la tabla anterior. De esta tabla, numero 14, se

puede observar que tan solo 4 empresas representan el 91% del total del mercado.

llustracion 14: Cuota Mercado de los Principales Productores de Vehiculos a Motor

B Grupo PSA
B Grupo Volkswagen
 Renault Espafia SA
Ford Espafia SL
B Mercedes - Benz Espafia SA
H Nissan Motor Ibérica SA
M lveco Espaiia SL
M Irizar S.C

B Uro Vehiculos Especiales SA

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos ofrecidos en la llustracion 13

Una vez que ya se ha explicado los agentes de produccion del mercado en Espafia (quién
produce), se va a desarrollar la composicion de esa produccion, es decir, el qué, qué se
produce y de lo que se produce, cuanto se exporta y cuanto es destinado para consumo

nacional.

Lo que se puede observar en la siguiente ilustracion 14 es que el vehiculo de uso personal
es que mas se fabrica (mas de un 75%), después los vehiculos comerciales (con un 23%)

y por ultimo los vehiculos industriales (con un 2%).

Por otra parte, las exportaciones de vehiculos representan cerca del 82% de la produccion

total, suponiendo una balanza comercial positiva de 13.728 millones de euros.

Por Gltimo, se explica cuales son los principales destinos de exportacion de vehiculos,
donde destaca el mercado en Europa (con Francia, Italia, Alemania e Italia a la cabeza) y
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la baja representacion de los demas continentes, los cuales no llegan a sumar el 10% del

total de las exportaciones.

llustracion 15: Flujo de la produccion de vehiculos en Espafia en 2018

Vehiculos personales Vehiculos comerciales Vehiculos industriales

548.467
|
2.819.565

?3\:@‘%,‘.\..,
o L
- o)< e
Il

:
i

18,3%

12,5% Resto Europa

Europa

[ 10,5 % ] [ 30,35 % ]

Ameérica 4,25 %

Africa 3,08 %
Asia 1,05 %

Oceania 0,48 %

-Nﬁl
LY\

Fuente: elaboracion propia a partir del Reporte Anual de ANFAC (2018)



Como se puede interpretar en la ilustracion 15, la dependencia del sector en Europa es
demasiado alta (91,15 %) con lo que una caida econdmica generalizada en Europa le

afectaria gravemente.

3.2 Evolucion del sector hasta la actualidad
3.2.1 Exportaciones:

Espafia ha diversificado sus exportaciones considerablemente desde el 2011 hasta la
actualidad con lo que puede compensar pérdidas en algunos mercados con ventas en otros.
Sin embargo una serie de factores estan provocando que las ventas se restrinjan y se
reduzcan, como el aumento del proteccionismo, las negociaciones del Brexit y las Guerras

Comerciales entre blogues de paises. (Anfac, 2018)

El sector del automovil se beneficia del libre mercado entre paises y es necesario para el

futuro del sector fomentar relaciones comerciales entre paises. (Anfac, 2018)

llustracion 16: Porcentaje exportaciones UE-27 vs Resto del Mundo

Resto del mundo . LE-27 (UE-28 a partir de 2014)

2.013,7
1.944.0 !
1.805,0 1.8220 18177 19094 1.897.8

1.601,3

1.385,8 1.472.9

4386 | 456,0 | 4348 | @205

<2 14071
3748 | 2991 | 3433 360,4 1306 4

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 R4 g QY 3/ 0/ 7.2%
86,8% 85,9% g0 1% 78.3% 78.5% 79,9% 81,5% 81,9% 84,4% 87,2

., 19,9% 21,7% 21,5% 5% % 15 6%
13.2% 14,1% 19,99 2% 20,1% 18,5% 18,1% 15.6% 12,8%
Fuente: Anfac, 2018
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El sector del automdvil en Espafia ha reducido las ventas fuera de la Unién Europea desde
el 2013, cuya consecuencia ha sido la de refugiarse en el mercado comun que es la Unién
Europea. Este hecho puede observarse en los datos recogidos en la ilustracion 17 donde

se muestra el cambio que han sufrido las exportaciones en los diferentes continentes.

llustracién 17: Evolucidn de las exportaciones por continentes

Continente 2012 2018 Cambio %
Africa 5,60% 3,08% -45,00%
América 2,80% 4,25% 51,79%
Asia 'Y Oceania 3,40% 1,53% -55,00%
Furopa (27) 80,10% 86,15% 7,55%
Resto Europa™ 8,10% 5,00% -38,27%

*Turquia, Suiza, Rusia y resto de Europa

Fuente: elaboracion propia a partir de Anfac 2013 y 2018

La principal caida en el continente africano se debe en gran medida a Argelia, que en
2012 representaba el 4,2% del total de las exportaciones y debido a una crisis en el pais a

partir de 2013, su porcentaje cayo al 1,3%.

En américa la situacién es diferente debido al aumento de la demanda de paises como

EE.UU, México y el aumento de la presencia en paises como Chile y Argentina.

En Asia y Oceania se debe principalmente a Australia, el cual representaba el 1,4% vy

ahora tan solo un 0.4%

En el Resto de Europa la caida se debe a la reduccién de la demanda de Rusia, de 1,7% a

0.2% y la caida de un punto en Turquia, de 4,1% a 3,1%.

En Europa, pese a que Francia redujo su presencia del 30% al 19%, esta se vio
compensada con subidas en la demanda de Alemania, Reino Unido, Bélgica, Italia y

Polonia.
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3.2.2 Matriculaciones

Segtin la RAE, una matriculacion es “un acto por el cual se asegura que el vehiculo
cumple las condiciones técnicas exigida, se singulariza de los demés y se facilita su

identificacion y la de los demas.

Con respecto a la proporcion del tipo de vehiculo que se matricula en el pais se debe decir
que la variacion ha permanecido relativamente constante aunque si habria que destacar
que las matriculaciones de motocicletas en 2008 estuvo en su punto més alto y que los
camiones y furgonetas tienen la proporcién méas baja desde los datos recogidos (1990).
(DGT, 2018)

llustracion 18: Matriculaciones en Espafia en 2018 segun el tipo de vehiculo
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Fuente: DGT

Como se puede observar en la ilustracién 19, aunque la proporciéon no haya variado
significativamente, la cantidad de matriculaciones anuales si lo ha hecho. De esta
evolucion desde 1990 a 2018, se destacan tres fechas, 1993 debido a una caida en la

demanda causada por la crisis de la burbuja inmobiliaria de Jap6n en 1990 y la tensiones
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del precio del petroleo en 1991 aunque sus efectos tardaron en llegar al pais debido a la

fuerte inversion publica en Espaia.

2007 fue el Gltimo afio de bonanza econdmica, y asi se observa en la ilustracion 19,
alcanzando un pico de 2.350.000 vehiculos matriculados y por Gltimo 2012, donde se
empezaba a vislumbrar la recuperacion econémica tras la crisis global de 2008, con un

minimo de 950.000 vehiculos matriculados.

llustracién 19: Evolucion anual de matriculaciones en Espafia 1990 — 2018
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Fuente: DGT

3.2.3 Parque automovilistico:

En el 2018, el nimero de vehiculos domeésticos ascendid a 24.074.151 y a 33.729.982 si
se incluyen todos los tipos de vehiculos (vehiculos comerciales, vehiculos industriales,
autobuses, tractores y otros). La evolucion anual ha sido positiva y constante en la
mayoria de los afios, teniendo sobre 15 millones de vehiculos en 1990 a casi 34 millones
el 2018, un crecimiento de més del 120%. (DGT, 2018)

Se puede calcular que por cada 1000 habitantes, hay 515 turismos y su evolucion desde

2010 ha sido positiva y ha crecido casi un 10% (471 turismos).
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llustracién 20: Parque total de vehiculos 1990 - 2018
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Pese al aumento del nimero del nimero de vehiculos en el pais, como se puede observar
en la ilustracién 20, uno de los problemas y consecuencias que el parque automovilistico
debe afrontar es la edad media del parque automovilistico. Problema con severas
consecuencias negativas tales como la reduccion de la seguridad en las carreteras al tener
coches mas antiguos circulando por ellas y el efecto en el medio ambiente, ya que los

vehiculos producidos con anterioridad contaminan mas que aquellos recién fabricados.

La edad media en 2002 se situaba en 7,65 afios, pero su aumento ha sido constante a lo
largo de los afos hasta alcanzar los 12,42 afios de media en 2018. Una de las edades
medias méas altas de Europa, ya que en Alemania, Francia, Reino Unido, Irlanda y
Noruega esta en torno a los 9 afios (Anfac, 2018).

lustracion 21: Evolucion de la edad media del parque automovilistico en Espafia
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Fuente: Anfac, 2018
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Estos datos que se muestran en la ilustracion 21 no son del todo positivos, pero si se
analiza mas en profundidad y disgregamos la informacion, veremos las causas tras estos
datos, como las ventas de coches de segunda mano, los coches que se achatarraron en
relacion a los que se compraron y los coches vendidos por encima de los 20 afios.

Respecto a los dos ultimos puntos, los coches que se achatarraron en relacion a los nuevos
coches adquiridos fue del 55%, es decir, de cada 100.000 vehiculos nuevos comprados,
solo se eliminan del parque 55.000 y, por otra parte, los coches vendidos de méas de 20

afios alcanzaron las 166.000 unidades. (Anfac, 2018)

Por otra parte, la venta de coches de segunda mano ha ascendido de manera proporcional
al parque automovilistico, en torno al 10%, pero el problema se encuentra en que mas del
60% de esas compras se hacen en coches de mas de 10 afios, lo que empeora y envejece

el parque automovilistico. (Faconauto, 2019)

llustracion 22: Cambio de titularidad de Vehiculos 1990 - 2018
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Fuente: DGT

En esta evolucion de la ilustracion 22, se puede observar el crecimiento constante de
cambio de titularidad de vehiculos con el matiz de que en los afios posteriores a la crisis
de 2008 este numero se redujo, probablemente debido a la bajada también en el nimero
de matriculaciones, es decir, la gente no compraba ni coches nuevos ni de segunda mano,

el mercado se estanco tras la crisis.
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3.3 Tendencias futuras del sector del automovil a nivel mundial

Una vez hablado acerca de la evolucion y la situacion actual del sector del automovil en
Espafia, resulta de importancia para los objetivos del presente estudio tratar el tema de la
evolucion futura, es decir, tratar de identificar las tendencias futuras que afectaran al
sector. Estas tendencias no solo son propias del &mbito nacional, sino a nivel global,
exportando méas del 80% de la produccion es mas que evidente que el sector estd mas

expuesto a cambios mas internacionales que nacionales.

De acuerdo con las principales consultoras a nivel mundial como Deloitte, EY, Oliver
Wyman y KPMG, los nuevos retos y tendencias que el sector del automovil se enfrentara

se resumen en estos cuatro apartados (cliente, industria, automavil y mercado):

Cambiar la estructura del cliente: el nuevo ecosistema de movilidad comprometera
diferentes grupos con diferentes necesidades y debe haber una estrategia de gestion de
marca “omnicanal” capaz de canalizar las necesidades de los clientes. (EY, 2018).
Ademas, en relacion a este tema, se debe también a analizar la tendencia futura de las
necesidades de los consumidores; de acuerdo con el estudio de "El futuro de la movilidad”,
publicado por Deloitte (2018), donde, en la ilustracion 23, cuatro son los posibles posibles
escenarios acerca de la movilidad individual, pasando de un simple cambio incremental
a lo largo del tiempo (1) hasta el escenario de llegar a compartir entre varias personas

coches autobnomos (4).
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llustracion 23: Cuatro estados futuros potenciales sobre movilidad

Estados futuros de movilidad
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Grado en el que los vehiculos son de propiedad personal o compartidos:
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+ Un grado mas alto de propiedad compartida aumenta la eficiencia sisteméatica de los activos

Fuente: Deloitte, 2014

Otra sub-tendencia relacionada con el cliente sera la nueva distribucion del canal del
“pago por uso”, donde el cliente no solo elige entre compartir o no y elegir entre un coche
con conductor o no; esta tendencia hace elegir entre el pago por la propiedad del vehiculo

o de pagar solamente por el uso que se haga del vehiculo. (Oliwer Wyman, 2018)

Industria Digital (4.0): la importancia de la digitalizacion en los procesos productivos en
las fabricas es creciente y su finalidad seréa la de tener la capacidad de predecir la demanda
y ser capaces de adaptarse a ella. Los catalizadores para poder digitalizar la industria sera
el acelerar los procesos de desarrollo, disefiar nuevas técnicas de produccion, disponer de
informacion suficiente disponer de una industria conectada con demanda con la finalidad
de ser capaz de dar una respuesta rapida, baja en costes y personalizada. (Olywer Wyman,
2018)

Siguiendo las lineas del estudio “Temas candentes de la industria del automdvil en
Espafia” de PWC (2018), las 20 empresas con la inversion mas alta en 1+D son
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manufactureras, pero el problema es que estas no interaccionas con las 10 empresas que
mas innovan, tales como Apple, Alphabet, Amazon y Facebook entre otros. La Gnica
empresa automovilista que entra en el top 10 empresas mas innovadoras es Tesla Motors.
(PWC, 2018)

Entre 2020 y 2025 las empresas automovilisticas sufriran y seran extremadamente
vulnerables, ya que se encontraran con una reduccion en los margenes del beneficio a la
par que deben hacer una gran inversion en 1+D. No solo el gasto realizado en los motores
de combustidn se volvera obsoleto con el paso de los afios sino que ademas nuevos
competidores empujaran a las empresas ya establecidas con lo que la supervivencia de las
empresas ya establecidas serd dificil. (PWC, 2018)

Otro aspecto interesante es la demanda digital de vehiculos, es decir, cada vez, mas y mas
gente decide realizar la compra de un coche de manera online en vez de ir al
concesionario. Los ultimos estudios afirman que el primer contacto que una persona tiene

a la hora de comprar un coche son los canales digitales. Mckinsey & Company (2013)

E-Mobility, Coches Auténomos y Vehiculos Conectados: estas tres tendencias
relacionadas con el tipo de automdvil del futuro, la manera en que se relacionaran los
vehiculos entre ellos y la aparicion de las electrolineras seran una parte importante en el

proceso de transformacion de la industria.

El coche del futuro, de acuerdo con el estudio de PWC sera “Eascy”, es decir,
electrificado, autobnomo, compartido (“shared”), conectado y anualmente actualizado
(“yearly updated”); por otra parte la movilidad del futuro sera mas sencilla, ya que sera

mas flexible, méas individual y especifica para los usuarios. (PWC, 2018)

En relacion a la autonomia de los vehiculos, segun la Sociedad de Ingenieros de

Automocion Internacional SAE (s.f), los vehiculos se pueden clasificar en seis niveles:
Nivel 0: el conductor tiene el 100% del control del vehiculo.

Nivel 1: el conductor tiene el control de direccion del vehiculo mientras que este se

encarga de las otras funciones.

Nivel 2: el conductor se centrar en monitorizar el trafico mientras que el vehiculo controla

otras funciones y en ciertos casos, la direccion del vehiculo.
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Nivel 3: el conductor toma el control con un tiempo de espera mientras que el vehiculo

controla la direccion en la mayoria de las situaciones.

Nivel 4: sin manejo del conductor en algunas ocasiones mientras que el vehiculo toma el

control en la mayoria de las situaciones.

Nivel 5: el vehiculo toma el control total de la conduccion, la direccion y la velocidad

pueden ser opcionales para el conductor.

llustracion 24: Niveles de autonomia de vehiculos
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Fuente: Observatorio Cetelem, 2016

Mercados de venta: las zonas donde hay mas ventas de vehiculos ha variado a lo largo
de la historia, pero en la actualidad, el peso de estas ventas se sitan en mercados bien
diferenciados. La venta de vehiculos en China ha pasado de ser el 8,6% en 2005 a
representar el 28% del total de las ventas mundiales en 2019. Los BRICS en 2019
representan casi el 40% de las ventas mundiales. (OICA, 2018)

En la actualidad, los mercados mas maduros, como Europa y Estados Unidos representan
el 40% de las ventas globales, datos que si se ponen en contexto y se comparan con 2005,
donde las ventas representaban casi el 60% del total. (OICA, 2018)

Para poder hacernos una idea de la problematica del mercado espafiol hay que centrarse

en que el 91% de nuestras exportaciones se realiza en el continente europeo, donde la
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demanda disminuye afio tras afio y nos encontramos a bastante distancia de los mercados
donde méas aumenta la demanda, mas de 7500 kilometros de distancia con Brasil, casi
8000 kilometros con la India y casi 9000 kilometros de distancia del mayor comprador
de coches del mundo, que es China. (OICA, 2018)

Por ultimo, se debe mencionar que no hay una fecha especifica para que sucedan estos
cambios, pero lo que si se puede conocer son los principales catalizadores que afectaran
el ritmo de evolucion de las futuras tendencias. A continuacion, y utilizando el estudio de
Deloitte (2014), EI futuro de la movilidad, podemos observar en la ilustracion 25, las

fuerzas de demora o de aceleracién y los cambios e impactos que estas pueden provocar.

llustracion 25: Principales catalizadores de cambio y sus impactos

Fuerzas de demora
o aceleracion

Cambios y/o impactos

Legislacion y regulacion global, federal, estatal y local.
Regulacion y gobierno » Impuestos e ingresos
Leyes que rigen la captacion, utilizacion, almacenamiento, y la transferencia de datos

Prejuicios sobre el rol de la interfaz humano-maquina, ideas que vienen desde hace
mucho sobre propiedad de vehiculos y su uso, etc.

+ Seguridad

« Crecimiento continuado de la economia de compartir

Actitudes sociales

Resultados de experimentos previos y programas piloto

Desarrollo tecnologico :
+ Surgimiento de innovaciones o descubrimientos tecnoldgicos

Estandares y protocolos de ciber-seguridad y comunicacion

Privacidad y sequridad
y seg Proteccion de la informacion de identificacion personal

» Tasaciones corporativas
Bolsas y Mercados « Disponibilidad de capital para invertir
Nivel de inversion (tecnologia, presentacion al mercado, etc.)

» Cambios potenciales a modelos de empleo actuales, incluyendo efectos de
desplazamiento, costos, y gestion de cambio

Impacto a las partes interesadas + Oportunidades de mayor empleo futuro (tipo y tamafio)

Reacciones de las partes interesadas y proximos pasos (p. ej. trabajadores, gremios,

concesionarios, empleadores, gobierno, etc.)

Fuente: Deloitte, 2014
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4. Analisis empirico

Estar preparado para cualquier cambio futuro o improvisto es uno de los factores cuya
importancia mas ha aumentado en las empresas, la tecnologia ha provocado que los

sectores se transformen cada vez mas rapido y de una manera mas radical.

En el caso del sector del automoévil se puede observar por medio de las tendencias

descritas anteriormente que tres son los principales factores con los que una empresa

del sector del automovil debe tener, o al menos, llegar a conseguir:

El primero de los factores es estar centrado en el futuro, una empresa no puede sobrevivir

en el tiempo sin un plan de futuro, es decir, un plan donde se detallen y analicen las

tendencias futuras del sector y cdmo deben actuar para poder adaptarse a esos cambios.
Basandonos en las tendencias del sector, las empresas deben:

Entender las necesidades futuras del cliente: las demandas de los consumidores varian en

el tiempo y la direccion concreta que estas pueden tomar ain no esta lo suficientemente
clara, pero si se plantean cuatro potenciales escenarios que podrian darse siguiendo el
estudio anteriormente mencionado de Deloitte (2014) acerca de los cuatro estados futuro

de movilidad.

1. Cambio Incremental: se mantiene la propiedad de los vehiculos por parte de
los consumidores y no se llega a compartir. En este escenario el cambio y la
adaptacion que las empresas deben realizar es minimo y progresivo en el
tiempo.

2. Un mundo de automoviles compartidos: el aumento de la tecnologia es
minimo a lo largo del tiempo, pero los consumidores prefieren compartir el
automovil para realizar sus desplazamientos. En este escenario la inversion en
innovacion del producto por parte de las empresas es reducido, pero deberan
afrontar una reduccion de la demanda, por lo que las empresas deberan
abandonar la produccion "Just in Case” (“por si acaso”) y desplazarse hacia
una produccion ‘Just in Time” (“justo a tiempo”) para evitar el exceso de
inventario como se explicaba en el estudio de Joseph Whelan y Kamil Msefer
(1996).
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3. La revolucion del automovil sin conductor: el consumidor prefiere tener la
propiedad del automdvil, pero en este caso, los consumidores prefieren un
automovil con mejores prestaciones, mayor seguridad y con una conduccion
mas mecanica que personal. En este escenario, el gasto en innovacion y
desarrollo que la empresa debe llevar a cabo es muy elevado para poder
alcanzar las necesidades de los clientes, ademas esta produccion debe ser
eficiente para evitar sobrecostes y un precio elevado del producto que pudieran
acarrear una dréastica reduccion en la demanda.

4. Una nueva era de autonomia accesible: el coche autdbnomo se impone frente a
los demas y los consumidores abogan por compartir coche frente a adquirir su
propiedad. En este escenario, la transformacion del sector es tan radical que
no todas las empresas serian capaces de afrontar estos cambios; la inversion
tanto en la innovacion del producto como en la reestructuracion de las fabricas

es muy elevado.

Analizar la evolucidn de los mercados de venta: para una empresa es importante analizar

la evolucidén de la demanda en los mercados en los que vende, en el caso del sector del
automovil en Espafia, el 20% de la produccién se destina al mercado nacional mientras
que el 80 % se exporta, recibiendo Europa un 90% de esas exportaciones, seguido por
américa (4,25 %), Africa (3,08 %) y Asia (1,05 %). (Anfac, 2018).

Pero también debe analizarse aquellos mercados donde se ha producido un mayor
aumento, en términos absolutos, de venta de vehiculos, con este andlisis, se tratara de
exponer aquellos paises donde se deberia aumentar las exportaciones de los vehiculos
producidos en Esparfia. A continuacion se expondran las gréaficas de demanda de vehiculos
junto con los paises que mas han crecido en términos absolutos en cada uno de los

continentes.
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llustracion 26: Evolucion de las ventas de vehiculos por continentes y paises
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Averiguar la evolucion del automdvil y de la tecnologia utilizada: otro de los aspectos a
tener en cuenta a la hora de dirigir una empresa y que esta perdure en el tiempo es analizar

la posible evolucion de mi producto y de la tecnologia a utilizar.

El futuro acerca sobre cual seré el nivel de autonomia del coche del futuro es incierto,
pero lo que si es evidente es el hecho de que el coche autdnomo (nivel 5) tendra una gran
importancia en el futuro; las grandes compariias estan tratando de posicionarse y liderar

el mercado del coche auténomo.

Audi, BMW y Daimler anunciaron en 2015 la compra de HERE por 2.800 millones de
euros, el sistema de mapas de la compafila NOKIA, dicha adquisicion se debe a la

importancia de la cartografia en la conduccién auténoma. (HERE, 2015)

Por otra parte, General Motors, Ford, Toyota y Nissan se han lanzado a realizar test de
sus vehiculos autonomos en un lugar unico en el mundo, construido a medida en Michigan
y bautizado “Mcity”. (Cetelem, 2016)

Google, con la empresa Wymo, cuenta con 600 vehiculos auténomos que han recorrido
hasta la fecha millones de kilometros y han simulado miles de millones de kilometros.
(Waymo, s.f).

En Espafia la empresa mas centrada en este tipo de tecnologia es la realizada por la
empresa Applus IDIADA, con méas de 2.700 trabajadores, con una presencia global y
centrada en el disefio, ingenieria, ensayo y homologacion de vehiculos. (Applus IDIADA,
s.f.)

Pero el pais que estd mas dispuesto a que en su pais exista un “ecosistema basico” para
este tipo de vehiculos es China, ademas el porcentaje de la poblacion dispuesta a tener
vehiculos autonomos en la carretera es del 75%. (ICEX, 2018).

La tecnologia que utiliza la conduccion autonoma es la Inteligencia Atrtificial (1A), el
porcentaje que apoya en desarrollo de esta tecnologia en China es cerca del 80% vy es el
segundo sector, detras del sector financiero, que mas atencion ha recibido por parte de la
Inteligencia Artificial. (China Institute for Science and Technology Policy at Tsinghua
University, 2018)
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llustracion 27: Atencidn recibida por parte de la IA en China

74,086,506
44,537,069 44,409,062
38,921,867
23,428,550 o 042275 20,392,619
I I I ]
Finance Transportation Education Healthcare RealEstate  Tourism Agrlculture

Fuente: China Institute for Science and Technology Policy at Tsinghua University

La inversion en vehiculos autdbnomos y conectados en China ascendio a casi 6.000
millones de euros, siendo la segunda area de inversion, detrds de las empresas de
transporte en vehiculos que se piden de manera online. (ICEX, 2019) Ademas, en China,
junto con la ayuda de Didi, la compafiia de coches compartidos mas grande del pais han
lanzado el DIDI Smart Transportation Brain, donde se refleja el empleo de la gestion
inteligente del trafico y los primeros pasos a lo que podria ser el futuro cercano en los
demas paises. (ICEX, 2019)

llustracion 28: Mapa de proyectos de transporte inteligente en China
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Nanjing sensores en 10 000 taxis, 7 000 autobuses y mas de
1 milién de vehiculos privados para recopilar datos y enviar
/A &tualizaciones A movil de |0s pasAeros v crear nuevas rutas

Wuxi' su piataforma tecnologica Vax (AudiSHuawer)
conecta semaforos a vehiculos para austar el trifico

Hangzhou City Brain (Alibaba&Foxconn) un
centro de |A procesa datos. gestiona sefid@es de
trifico, despeja caminos de ambulancias, elc

p ey ) Tarjeta de transporte plbiico en la Greater Bay Area
1 una taneta Inteligente que se podrausar en todas las
L cudades para el transporte publico antes de 2022
Pony a y Guangzhou Automobéé Group lanzan una ESh

fiota de vehiculos de viales compartidos en Nansha Shenzhen fiota de autobuses eléctricos 100% eléctricos
(16 350), desde 2018 Siquiente paso, sus 17 000 taxis

Fuente: ICEX
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Por altimo, una tendencia clara y mas que evidente que sucedera en el futuro dentro del
sector de la conduccion autonoma es que esta se convertird en un servicio y no en un
producto, es decir, los ingresos de este sector no se dara por la venta a propietarios de este
tipo de vehiculos, sino que se daré por el servicio que este ofrece y por el uso intermitente
de los consumidores, como se afirma en el estudio de ARK Investment Management
(2017)

llustracion 29: Ingresos globales para coches autdnomos y servicios

$ Trillions
12 Autonomous Mobility-as-a-Service Revenue (Gross)
10 L —
[} ’/
4 ~ R from A Vehicle Sal
& evenue from Autonomous Vehicle Sales

2 g
. R~

2020 2025 2030 2035

Fuente: ARK Investment Management

El segundo de los factores es presentar una salud financiera favorable: la calidad de las

cuentas de una empresa es vital a la hora de tomar decisiones, tanto para la empresa como
para el resto de sus stakeholders. Ademas, permite conocer la resistencia de las empresas

ante posibles cambios repentinos o inesperados.

Las fases del andlisis financiero, explicadas con anterioridad, son las siguientes: (Henry
etal., 2011)

Articular la finalidad y contexto del anélisis
Recabar la informacion necesaria
Procesar la informacion

Analizar e interpretar la informacion procesada

a & w0 N e

Desarrollar las conclusiones y recomendaciones
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La finalidad de este analisis financiero sera el de poner de manifiesto la salud financiera

de las empresas del sector del automovil (o comparar con la media del sector).

Recabar y procesar la informacion se realizara por medio de la base de datos SABI, la

cual recoge informacién de las empresas que se van a analizar, como los balances de

situacion y las cuentas de pérdidas y ganancias.

Respecto al analisis y la interpretacion de la informacion procesada, se recurrird, como se
explicd en el marco tedrico, a la utilizacion de ratios financieros para mostrar las

caracteristicas financieras con las que cuentan las empresas en Espafia.

1. Ratios de Liquidez:

Ratio de Liquidez: Activo Corriente / Pasivo Corriente

llustracién 30: Evolucion Ratio de Liquidez

(e 108 128 141 137 135 157 1,08 130 1,21
Opel 058 047 059 059 059 101 082 08 091 093 103 77%
VolksWagen 1,60 1,28 152 172 18 191 214 182 147 083 084 | -47%
Seat 048 023 027 033 028 025 030 035 063 063 055 16%
Renault 1,03 118 131 113 1,12 1,13 116 106 09 08 068 | -34%
Ford 073 065 059 053 055 041 042 038 040 029 040 | -45%

Media 092 08 095 09 09 104 09 09 093 077 073

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SABI

Es destacable el empeoramiento general de la liquidez de las empresas a lo largo de
estos 10 afios, pasando de un 0,85 a un 0,65, aunque se destacan la gran mejora de la
liquidez de Opel, la Unica cuyo activo corriente es mayor a su pasivo corriente y la mejora

de Seat, aunque no sea la que mejor valor tiene.

R. Tesoreria: (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo corriente

llustracion 31: Evolucion Ratio de Tesoreria

Peugeot / Citroen [IFER 1,21 1,35 1,31 1,28 1,50 1,02 1,24 1,14
Opel 0,42 0,34 0,46 0,41 0,43 0,82 0,53 0,57 0,54 0,61 0,78 86%
VolksWagen 1,49 1,20 1,42 1,62 1,72 1,75 1,97 1,68 1,31 0,69 0,57 -62%
Seat 0,34 0,10 0,17 0,21 0,18 0,16 0,18 0,23 0,49 0,50 0,41 20%
Renault 0,80 1,09 1,21 1,03 1,04 1,05 1,08 0,96 0,86 0,77 0,57 -28%
Ford 0,44 0,54 0,43 0,36 0,34 0,30 0,29 0,24 0,24 0,16 0,27 -39%

Media 0,74 0,75 0,84 0,82 0,83 0,93 0,84 0,82 0,76 0,63 0,57

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SABI
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También denominada "Prueba de Acido’, es un indicador mas estricto de liquidez
y al igual que con el anterior ratio, la liquidez ha empeorado en los Gltimos 10 afos,
pasando de 0,74 a 0,57, indicando que la capacidad de afrontar pagos a corto plazo
se ha visto reducida considerablemente, aunque Peugeot — Citroén y Opel presentan

unos datos relativamente aceptables (por encima de 0,75).

2. Ratios de Solvencia:

Ratio de endeudamiento: Total Deudas / (Patrimonio Neto)

llustracion 32: Evolucion Ratio de Endeudamiento

(e 127 1.8 169 1,47 129 1,18 293 253 2,15
Opel 2529 961 1445 434 10,59 824 1589 3,40 325 352 2,71 | 22,58
VolksWagen 043 070 061 055 048 044 040 042 039 050 047 0,04
Seat 275 312 423 515 576 7,26 618 646 2,28 233 2,04 | -0,70
Renault 085 133 117 1,36 137 1,23 136 1,78 1,88 208 191 1,06
Ford 082 127 105 092 122 151 196 2,03 177 210 2,18 1,37
Media 122 166 175 1,89 202 232 257 265 170 190 2,81

*Debido a la volatilidad de Opel, se la excluye para no alterar la muestra

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de SABI

Al igual que la liquidez, la solvencia de las empresas tiende a empeorar con el paso
del tiempo, por cada euro de patrimonio neto en 2008, la empresa tenia 1,22 euros
de deuda contraida, diez afios mas tarde, ese valor de multiplicado por méas de dos

veces y media hasta los 2,81 euros.

Ratio de Calidad de la deuda= Deudas a corto Plazo/ Deudas Totales

llustracion 33: Evolucion Ratio de Calidad de la Deuda

Peugeot / Citroen [JOECE 0,90 0,88 0,86 0,78 0,72 0,75 0,76 0,83
Opel 0,78 0,77 0,78 0,58 0,94 0,91 0,94 0,92 0,89 0,86 0,36 8,31
VolksWagen 0,97 0,95 0,92 0,90 0,89 0,38 0,87 0,89 0,90 0,92 0,93 -4,59
Seat 0,88 0,87 0,89 0,91 0,92 0,92 0,88 0,89 0,85 0,86 0,85 2,73
Renault 0,94 0,93 0,92 0,91 0,38 0,38 0,87 0,91 0,93 0,95 0,95 1,07
Ford 0,76 0,85 0,83 0,81 0,38 0,92 0,94 0,95 0,94 0,96 0,97 20,76

Media 87% 88% 87% 83% 88% 87% 88% 89% 89% 90% 88%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SABI
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En relacién con la calidad de la deuda, la tendencia se ha mantenido en el tiempo, donde

la deuda a corto plazo representa en torno al 87 — 88 por ciento del total de la deuda,

aunque es destacable que a mayor tamafio, menor porcentaje de deuda a corto plazo.

3. Ratio de Actividad:

R. de Inventarios: Costo de los bienes vendidos / Inventario

llustracion 34: Evolucion Ratio de Inventarios

Peugeot / Citroen
Opel
VolksWagen

Seat
Renault
Ford

Media:

18 /08 %
356 | -42%
0,20 1%
5,33 91%

15,22 | -42%
10,13 | -44%
4,56 33%
418 | -17%

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de SABI

En relacion a la actividad de la empresa y la rotacion de inventarios, las empresas, de

manera general, han reducido considerablemente sus inventarios, pasando de rotar el

inventario en 18,5 dias a hacerlo en 15,3 de media. Peugeot — Citroén se aleja bastante

de sus competidores al rotar su inventario cada 5 dias, eficiente, pero arriesgado, ya

gue el margen de maniobra para poder actuar es bastante corto.

4. Ratios de Rentabilidad:

Peugeot [ Citroen
Opel

VolksWagen

Seat

Renault
Ford

RF (ROE): B° Neto / Fondos Propios (Equity)

llustracion 35: Evolucion ROE empresas

Media:

2011 2012 pJiF: 0 Var. 08 - 18
0,1% 05% 63% 122% 7,6% 19% 13,4% -106,5%| -106,4%
-253,4% -56,8% -87,3% -68,1% -908,7% 33,8% -53,3% 79.4% -0,9% 84% 22,0% | 2754%
77%  22% 76% 87% 68% 76% 79% 89% 106% 81%  93% 1,6%
40% -223% -141% -92% -46% -303% -12,3% 1,1% 60,7% 186% 17,7% | 13,6%
2,4%  3,1% 8,1% 82% 45% 3,4% 48% 61% 80% 98% 11,1% 8,7%
41% -12,4% 05% -52% 12% 185% 7,3% 96% -05% 39% 11,3% 7,2%
36% 58% 17% 29% 31% 02% 42% 104% 193% 10,0% 12,4%

*Peugeot / Citroen (2018): Realizd una provision de 265 millones

**0pel: Debido a la volatilidad de sus datos, no esta incluida en los calculos medios.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SABI
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La rentabilidad del patrimonio neto ha visto un aumento considerable durante los
ultimos 10 afios, pasando de un 3,6 % a un 12,4 % de media, todas las empresas han
mejorado sus datos de rentabilidad ya que con un menor patrimonio neto, se ha

obtenido un beneficio neto mayor.

Rec (ROA) : BAIT* / Total Activo

*BAIT = Beneficio + Gastos financieros + Gasto por impuesto sobre beneficios

llustracion 36: Evolucion ROA empresas

(A o) 07% 35% 25% 3,8% 36% 34% 42% 7,7%  3,9%
Opel 11,3% -6,6% -42% -182% -90,5% -184% -3,1% 145% 19% 17%  52% 16,5%
VolksWagen 65% 12% 7,0% 83% 66% 7.8% 91% 93% 10,6% 7.8% 86% 2,1%
Seat 3,4% -11,3% -86% -56% -3,1% -53% -44% -02% 2,9%  2,3%  4,4% 7,8%
Renault 0,9% 11% 3,8% 36% 17% 19% 27% 3,0% 36% 41%  44% 5,3%
Ford 31%  02%  12%  -12% 46% 40%  49%  46% 37%  16%  2,3% -0,8%

Media 0,9% -2,0% 03% -15% -129% -1,1% 22% 65% 44% 41% 50%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SABI

La rentabilidad de los activos también ha aumentado durante los tltimos 10 afios, pasando
de una rentabilidad negativa de -0,9 % a una rentabilidad del 5 % en 2018, lo cual significa
que el beneficio operativo aumenta mientras que se reduce el total de activos que se

necesitan para obtener esos beneficios.

CFA: (Gastos financieros / Deuda con Coste) x 100

llustracion 37: Evolucion ROA empresas

(Al 04%  26% 08% 09%  10%  14%  2,0% 12%  -67%
opel 1,8%  2,2%  2,1% 1,7% 41% 03% 0,0% 0,1% 01% 00% 01% | -1,69%
VolksWagen 41%  1,2% 1,8%  2,8%  1,6% 09% 09% 07% 07% 03% 05% | -3,63%
Seat 3,9% 1,1% 0,8% 06% 06% 05% 05% 05% 04% 02% 02% | -3,69%
Renault 08% 02% 0,3% 07% 04% 04% 0,8% 04% 03% 02% 03% | -0,53%
Ford 24% 1,3%  1,6% 0,6% 07% 05% 06% 05% 05% 03% 02% | -2,16%

Media 22% 14% 1,2% 12% 14% 07% 08% 0,6% -08% 03% 0,6% | -1,63%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SABI

El Coste de los Fondos Ajenos indica el interés que la empresa debe pagar por la deuda

contraida, como se puede observar, el coste de la deuda ha disminuido a lo largo del
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tiempo relajando y mejorando la presion financiera de las empresas. La reduccion ha
pasado de un 2,2 % en 2008 a un 0,6 % en 2018. Los datos de 2016 y 2018 en Peugeot —

Citroén se deben a actualizaciones en las provisiones segun sus estados contables.

Efecto de Apalancamiento Financiero: indica si la rentabilidad de la compafia es

mayor al gasto causado por los intereses contraidos de la deuda.
Si el ROA > CFA la empresa tiene apalancamiento positivo

Si el ROA < CFA la empresa tiene apalancamiento negativo

llustracion 38: Evolucion Efecto de Apalancamiento Financiero

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
[ Ao el 0.34% | 0,85% | 1,68% | 2,91% | 2,60% | 2,06% | 2,23% | 6,48% | 10,60%
Opel -13,10%| -8,76% | -6,28% |-19,88%|-94,63%|-18,62%| -3,12% | 14,35% | 1,79% | 1,66% | 5,13% | -12,9%
VolksWagen 2,37% | 0,01% | 5,28% | 545% | 502% | 6,91% | 8,22% | 8,62% | 9,98% | 7,49% | 8,10% | 6,1%
Seat 7,29% |-12,46%| -9,37% | -6,18% | -3,66% | -5,86% | -4,85% | -0,69% | 2,55% | 2,08% | 4,25% | -3,8%
Renault 1,68% | 0,87% | 3,47% | 2,92% | 1,29% | 1,53% | 1,86% | 2,56% | 3,26% | 3,93% | 4,15% | 2,2%
Ford 0,67% | -1,05% | -0,37% | -1,78% | 3,85% | 3,52% | 4,34% | 4,03% | 3.21% | 1,27% | 2,08% | 1.8%

Media -3,11% -3,42% -0,93% -2,76% -14,26% -1,75% 145% 589% 523% 3,80% 4,39%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SABI

Como se puede observar, en 2008 la mayoria de las empresas presentaba un efecto de
apalancamiento negativo, pero a partir de 2012 — 2015 las empresas empezaron a tener
una mayor rentabilidad a la vez que un menor coste de la deuda, se debe decir que una de
las principales causas de este cambio en el efecto del apalancamiento son los tipos de
interés, los cuales bajaron del 4,25 % al 0 % en 2016 (aunque ya en 2013 se encontraban
en el 0,25%). (BCE, 2019).

El tercero de los factores es contar con un andlisis microecondmico positivo: es decir,

tener datos fundamentales positivos que demuestren que la proyeccion del sector sera

fructifera en el tiempo.

En relacion a la optimizacion de restricciones del sector, no se ha apreciado ninguna
restriccion destacable maés alla de la propia restriccion del mercado (la demanda), en
relacién con los agentes econdémicos, la restriccibn mas evidente se da en la Tierra

(fabricas) ya que la expansion de estas no siempre es facil, en relacion a Trabajo y Capital
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se pueden observar menos restricciones siempre y cuando las condiciones econémicas

sean favorables.

Por otra parte, la capacidad maxima de produccion de las fabricas en Espafia se puede
entender como la restriccion mas importante a tener en cuenta, pese a la falta de datos
acerca de la produccion maxima de las fabricas en Espafia, la produccion anual maxima
nos indica cudl ha sido el pico de produccidn del pais, pudiendo ser tomado como maxima
capacidad. Segun datos de Statista (2019), la produccion maxima en Espafia se dio en el
afio 2000 con 3.032.874 vehiculos producidos.

llustracién 39: Produccion anual de vehiculos en Espafia (1999 — 2019)
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Fuente: Statista, 2019

Analizando la evolucion de la produccion en Espafia, como aparece en la ilustracion 39,
en los ultimos afios se puede observar que hay una resistencia (o barrera psicoldgica) en
los 3 millones de vehiculos. En 2019 la produccién fue de 2.772.523 vehiculos, con lo
que la produccion podria ser aumentada en un 8,2 % para poder alcanzar el maximo de

produccién

En el analisis de la oferta y la demanda se va a tratar la relacion entre el PIB, o su variante,

la Renta per Céapita para poder tratar de demostrar la relacién, o no, de esta variable, con
la demanda y produccion de vehiculos en nuestro pais. Para ello, dividiremos la demanda

en doméstica y extranjera.
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En el caso de la demanda doméstica, compuesta por la produccién nacional y la
importacion de vehiculos, se analizara en relacion con la renta per cépita, la cual es un
claro indicador econémico de riqueza de un pais, aunque esta variable no explica como
esa riqueza se ha distribuido, pero se asume para este analisis que se hace de manera

proporcional en el conjunto de la poblacion.

En el caso de la demanda extranjera, la cual es la demanda de todos los paises a los que
Espafia exporta vehiculos, se utilizara el PIB de la Zona Euro, ya que al exportar cerca
del 85 % a estos paises, es la variable que mayor representa al resultado de las

exportaciones.

llustracion 40: Matriculaciones Espafia Vs Renta Per Cdpita
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Fuente: ANFAC y Statista

Como se puede observar en la ilustracion 40, existe cierta correlacion positiva entre
ambas funciones (coeficiente de correlacion 0,279), lo cual explica, parcialmente, que un
aumento de la renta per capita en el pais produce un aumento en la demanda de vehiculos
en Espafia. Por otra parte, aunque tengan cierta correlacion, es apreciable la diferencia de
volatilidades, la volatilidad de las matriculaciones es del 13,7 % anual mientras que la
volatilidad de la Renta per Capita es del 4,14 % anual, lo cual explica que a cambios
medianos en la Renta per Capita sucedan grandes caidas en las matriculaciones de

vehiculos, como se puede apreciar en los afios 2008 a 2012.
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llustracién 41: Produccion Total Espaiia Vs PIB Zona Euro
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Fuente: Statista y Anfac

Pese a que en el grafico sobre la demanda doméstica hubiera correlacién entre ambas
funciones, ilustracion 40, en el caso de la demanda extranjera no sucede lo mismo, de
hecho, sucede justo lo contrario, con un coeficiente de correlacion de -0,32 el aumento
del PIB de la Zona Euro pronostica una reaccion en direccion contraria de la demanda de

vehiculos espafioles, como se puede observar en la ilustracion 41.

La volatilidad de la produccion nacional es del 8,11 % mientras que la volatilidad del PIB
de la Zona Euro es apenas del 2,36 % pudiendo explicar que ante pequefias variaciones
del PIB de la Zona Euro, se producen variaciones de mayor tamafio y en direccidn opuesta

de la produccidn nacional, como se puede observar en los afios 2003 y 2013.

Aunque no se puede demostrar que un aumento del PIB y de la renta en general beneficie
a la produccién nacional espafiola, otros motivos podrian explicar este suceso, como
cuestiones politicas, preferencias del consumidor extranjero por la produccién de su pais
o0 incluso que con el aumento de la renta, los consumidores extranjeros prefieran marcas
de mayor calidad que no se producen en Espafia; pero para ello, habria que realizar un
estudio mas profundo. Pero es destacable el hecho de que la renta per capita afecte
positivamente a la demanda doméstica pero tenga el suceso contrario en la demanda

extranjera.
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5. Conclusiones

La objetivo de este TFG es el de dar respuesta a la cuestion de si el sector del automavil
en Espafia esta capacitado para afrontar los cambios que causaran las nuevas tendencias
en la industria. En una primera instancia, se puede pensar que las empresas que trabajan
en el sector de la automocion en Espafia no estdn capacitadas para afrontar dichos
cambios, pero tras un detallado andlisis se puede concluir que esa hipdtesis no es del todo
cierta, las empresas en su mayoria si estan focalizadas y son conscientes de la
transformacion que sufrira el sector y toman decisiones en base a estas futuras tendencias
aunque la capacidad financiera provocan que estas decisiones no sean tan profundas como
debieran, pero se puede afirmar que cuanto mayor es el tamafio de la empresa, se presenta
una mayor predisposicion a afrontar los cambios futuros ademas de presentar una

capacidad financiera mas robusta.

En relacion al primer factor, “Estar centrado en el futuro”, se hace referencia a la evolucion
de las posibles demandas del cliente, la evolucion de los mercados y la evolucion del

producto.

- Enrelacion a la evolucién de las demandas del cliente y del producto, se puede
concluir que dependiendo de la regién esas demandas cambiaran, en paises como
India, China, Corea del Sur, Jap6n o EE.UU se desarrollara un coche mas
autébnomo, que no se tendré en propiedad ni se compartird (exceptuando EE.UU
debido a su cultura de la propiedad); mientras que en otras regiones como Europa
o Centro y Sur América la tendencia sera de un coche inteligente (no autbnomo)
el cual serd compartido, pero tampoco se tendra la propiedad de este (aunque en
mayor porcentaje que en Asia).

- Con respecto a la evolucion de los mercados, el sector espafiol se encuentra con
un gran problema, el mercado donde exporta mas del 90% del total de las
exportaciones (Europa), es un mercado estancando cuya demanda ha empezado a
disminuir paulatinamente a lo largo de los afios y los paises donde mas crece la
demanda (India, China, Brasil, Chile, Polonia, México o Corea del Sur) se
encuentran a una gran distancia de Espafia aumentando asi los costes logisticos y

de transporte, pero futuras lineas de investigacion deberian analizar si es capaz la
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industria espafiola de ser rentable pese al sobrecoste de exportar los vehiculos a

dichos paises.

Tanto las empresas espafiolas, como las internacionales, tienen presente estas futuras
caracteristicas del mercado, por ello, tratan de adaptarse a estos cambios, en el caso
espafiol, BMW (Grupo PSA) y Mercedes (Grupo Daimler) adquirieron la aplicacion
cartografica HERE mientras Nissan y Ford hacen pruebas de vehiculos autonomos en la
ciudad de pruebas McCity; otras como Grupo Volkswagen asumen que estan un afio o

dos por detrés en la industria.

El segundo punto se centra en la salud financiera de las compaiiias, tanto a corto, como a
largo plazo ademas de realizar un analisis de actividad y de rentabilidad.

- La liquidez y la solvencia de las empresas por lo general es deficiente,
exceptuando el Grupo Volkswagen por lo que ante problemas que puedan surgir
inesperadamente, no estan lo suficientemente preparados para poder resolverlos.

- En cuanto a la actividad y la rentabilidad de las empresas, la situacién es méas
favorable, excepto en Seat y Ford donde los inventarios aumentan y Peugeot —

Citroén es la Unica que aumenta el gasto financiero.

Las empresas de fabricacion de automoviles en Espafia pese a tener potenciales problemas
financieros a corto y medio plazo, son mas eficientes y rentables que en el 2008, ademas,
actualmente todas pueden financiarse sin que esto generen graves problemas en sus
cuentas anuales. Por otra parte, la empresas méas grandes presentan mejores resultados de
liquidez y solvencia en relacion con las de menor tamafio, ademas, un aspecto que no se
ha tratado en este trabajo y que podria ser una linea futura de estudio es el impacto de las
inversiones realizadas para la adaptacion de sus empresas a las tendencias futuras a las
los resultados de la empresa; ya que, como se puede observar, Volkswagen, que apenas
ha realizado inversiones en relacién a cambios futuros en la industria, presenta unos
resultados mas favorables que el Grupo PSA (Peugeot — Citroén y Opel), la cual ha
invertido grandes cantidades en este aspecto, como se puede apreciar en el aumento de

los costes financieros y un mayor porcentaje de deuda a largo plazo.
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Por Gltimo, se estudia la presencia de un analisis microeconomico favorable en la
industria donde operan las empresas de fabricacion de automdviles por medio del anélisis

de restriccion de optimizaciones y un analisis de la oferta y la demanda.

- En relacion al andlisis de restricciones, la produccion espafiola no ha sufrido
grandes variaciones en relacion al aumento de su produccion, manteniendo una

barrera psicologica en los tres millones de vehiculos fabricados.

- Por otra parte, la oferta de vehiculos se divide en aquella realizada para satisfacer
la demanda doméstica (en torno al 20% del total de la produccion) y la demanda
extranjera (en torno al 80 %) una demanda la cual el 90% de esta se dirige a
Europa, las cuales cuentas con perspectivas de un crecimiento bajo o cercano al

estancamiento.

No es facil extraer conclusiones de este analisis, pero se puede evidenciar que debe ocurrir
un cambio radical para poder superar la barrera de produccién en Espafia, como la entrada
de alguna fabrica de vehiculos inteligentes o autbnomos o un aumento radical de las
exportaciones a regiones como los paises emergentes y algunas regiones de américa

latina.

Por otra parte, la demanda interna de vehiculos se puede explicar en cierta medida por la
renta per capita de Espafia la cual presenta una correlacion positiva, pero cuando se trata
de explicar el funcionamiento de la demanda de vehiculos fuera del pais, pudiera ser
debido a cuestiones politicas o por cuestiones de preferencias del consumidor, pero no se
puede extraer una conclusion clara, por lo que futuras lineas de investigacion podrian ir

relacionadas con el hecho de explicar el funcionamiento de la demanda extranjera.

A nivel individual, se puede apreciar que tanto Peugeot — Citroén y Opel se encuentran
con capacidad de poder hacer frente a los cambios que marcaran las futuras tendencias en
la industria mientras Seat y Renault se encontraran con dificultades a la hora de afrontar

estos cambios.
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Por otra parte, Volkswagen cuenta con mejor capacidad financiera, consecuencia quizas
de sus escasos esfuerzos en orientarse al futuro; en Ford sucede justo lo contrario, sus
datos financieros no son tan positivos, pero la empresa matriz si esté focalizada en hacer
frente a los cambios futuros de la industria, lo cual incide en esa capacidad financiera

presente.
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7. Anexos

1.1 Balance de Situacion Peugeot — Citroén automdviles Espafia S.
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Tokal patrimonio neto y pasiva [A + B + C] 1.9032.805.143 171535024 1E32158.81 1626 54H1.214 1593.884 403 2405154 455 2.481.350.950 2483103000 2391558991 2445 265 125 1856 314 E3E
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1.1 Cuenta de Pérdidas y Ganancias Peugeot — Citroén automoviles Espafia S.A

Cuenta de pérdidas y ganancias
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios
3] Wentas
b] Prestaciones de servicios
2, W ariacion de existencias de productos
3. Trabajos realizados por la empr-esa para su
4. Aprovisionamientos

5, Otroz ingresos de explotacidn

E. Gastos de personal

7. Otros gastos de explotacion

. Amortizacion del inmovilizado

3. Imputacidn de subvenciones de inmovilizado
0. Excezos de provisiones

1. Dieterioro y resultado por enajenaciones del
12. Diferencia neqativa de combinaciones de
13, Okros resultados

Al] Resultado de enplotacion (1+2+ 3+ 4+ 5+ 6

14, Ingre=os financieros

15. Gastos financieros

16. Wariacion de walor razanable en

17. Diferencias de cambio

1%, Deterioro y resultado por enajenaciones de
19, Obtros ingresos y gastos de caricter

A2 Resultado financiero [14 + 15+ 16 « 17 + 18 +

A3] Resultado antes de impuestos [A1+ AZ]
20. Impuestos sobre beneficios

A4] Resultado del ejercicio procedente de
operaciones continuadas (A3 + 13)

B) Operaciones interrumpidas
21. Re=zultado del ejercicio procedente de
B8] Resultado del ejercicio [A4 + 20]

5.105.283.756
5,097 601444
T S22
-10.250.645
9528267
-4.345 227 860

THER4E
-310.400.808
-31E4B9.175
-7 EET.ERY
2rEAzE

nd.
-2BRTEY
nd.

nd.
94127644

ZE4TTE
-33.368.264
nd.

RoN el
200508
nd.
-30.055.250

64,032,393

-302E104E

-239.581548

nd.
-239.581548

5046335217
50402326 392
6635513
2102104
H.3E0EE2

4337235135

T4A0E340
-3E082.062
-299.2873 965
-E4.425. 34
234154

n.d.

1573164

nd.

n.d.
113,144,168

2422379
-EG22 604
nd.
130,416
SERA23212
n.d.
SATTIRTET

2142041

Bk kil

45,506,278

nd.
43506876

5153138391
5145925177
TR
E.B0Z.E57
E154.927

-4 442927 644

0704236
-323.063.904
306212 632
R RcE R
368.938

n.d.
30020
n.d.

n.d.
ELITITIE

ELG02.7EG
T4.266.294

n.d.
-4.269.995
1320073

n.d.
112,297 323

121E71.049

30821920

91543129

n.d.
31849123

5347 208552
5230837212
NETLIT

-1 3EEE3E
3074272

-4 407 FT0A02

B7.590.33E
BRI LAY
-309.220.591
204 7HEETY
104652

nd.
SRR
nd.

nd.
123.273.103

1460581
-H42TRAT
nd.
12569918
45862282
nd.
234081028

152767237

Rt Rt X |

124472816

nd.
124 472,816

4.985.691.218
4,965 6TR.202
13016 614
-12M2.685
BIXIETY
-3.994.004.273

BLEIT.FT
-347429.468
S2ATIRRETE
SI0T.2ET4E
1042317

nd.

-1LH1.738

nd.

nd.
ET.261.555

IE349.44
-23.624.026
nd.
-MAEEA03
15168 6581
nd.
16826132

2407783

-a4an e

54.552.937

nd.
54.582.997

S.000.2ET 425
4986 262.010
13305 416
-LBEZIZE
BOGT 526

-3.994.947.037

BETTHME
SATEIZETT
SI9REIETET
-21B.E03.204
2035424
n.d.
SRMEEST
n.d.

n.d.
SRIETEIZ

TRAT0.359
7T
n.d.
-HEETATT
-53.610.000
n.d.
-EZEEEA3E

19,750,694

1424 BED

21183254

n.d.
21183254

4245 682137
423496122
14.136.075
-2.0m.avE
SE24.046
-3419.916 626

46704245
361888432
-AT0.358.026
R sy
ANET

n.d.

-E28.50:3

nd.

n.d.
SEERIOR2

549,396,500
13860138
nd.

-5.042
17490246
n.d.
23337014

17.020.04E

-34.E94 926

22320010

nd.
B2.326.10

5.055.012.000
5.040.214.000
14.104.000
10,262,000
3826000

4156002000

J7.FRE0O0
372,830,000
-432.015.000
-G 506,000
12161000
nd.

-474.000

nd.

nd.
S5.196.000

T.E39.000
136010000
nd.
-24.000

-2 164000
nd.
-2.150,000

S7.04E.000

36 FEROO0

122771000

nd.
122.771.000

552358480
5008, 732.043
14765803
-534.04E
1877.843

-4 573706304

ahanlnzs
-411.221618
-412.109.933
S138.22E.040
38315786
n.d.
2330189
nd.

n.d.

5. 72063

440269
12T
nd.

Radapkt]
3678.000
n.d.
ST

50214642

615,234

029578

nd.
55.229.876

5.57E 142641
5.AE2412.372
17723270
-33.238.540
1xaT

-4.490 468102

33E4.07
441268032
SIEZAZ1EDE
-245.093.26%
44 TI2E24
n.d.

191852

n.d.

n.d.
249674340

B.144.940
41851600
n.d.

124
-43.643.000
n.d.
-B0.345.798

4E17.E41

-T2

3.905.952

n.d.
2405952

B.309.21.831
E.292.841ET1
16270160
28761431

4 744 052
STV EIEATD

SRO0TZEIE
462 246 957
-369.514. 665
SAT0A5LITD
15167 216
nd.

1304421

nd.

nd.
14512777

10468574
-4.37RA12
nd.

1808
-21.580.000
nd.
-15.486.6524

SITLTAT

3744

1009242

nd.
-1.009.242
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2.1 Balance de Situacion de Opel Espafia S.L

Cuentas blo Conzolidadas FEzma FEzm? HNMZEME HNzEME 20 ity HnzEmz b Ly e | HzEm0 HMzizona HMzizong
mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR mil ELIR

Activo
Al Activo no corriente E70423 ET1ETZ 596 THE B2 533 366202 193297 3706 ave4nz 1035751 1126348 1095 527
I Inmowilizado inkangible nd. 1 15 623 i k] 396 1z a8 GE nd. nd.
Il Inmowvilizado material 592937 EZ3.203 B5Z 452 B30.433 365126 192220 45 403 BEZB23 0z a01.7az TE0.823
l Inwersiones inmobiliarias nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
I'' Inwersiones en empresas del grupo y asociadas alargo 1030 2002 B95 BEE 471 B2 F26.055 F26.092 2440 24312 24312
W Inwersiones financieras a largo plazo 126 153 156 151 227 229 535 [:2a0] 237 244 292
Wl Activos por impuesto diferido TO.270 40.707 43434 TE.ETD nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
B Activo corrients 1217078 1124 525 942170 1006 722 915922 avzang 57450 FI0E1R 10028 512 TEZZZE 96T 434
| Activos no corrientes mantenidos parala venta nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd. nd.
I Il Existencias 2a7.an4 4322 gz 348 5EY FZEE4T 152208 152 581 213226 230,708 206 857 2E4.811
I Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar A07 363 Tarem BEIETH BE5.EGE BRE.013 304543 415577 481.020 THE.5A2 496165 BO5.20
I Inversiones en empresas del grupo y asociadas a n.d. n.d. nd. nd. 230 324 553 nd. 45 1013 9694 74841
W Inversiones financieras a carto plazo n.d. n.d. nd. nd. nd. nd. nd. 249 5278 12024 E.Taa
Wl Periodificaciones a corto plazo a04 2338 2.EE 2406 3896 4074 5464 6703 4066 9481 2680
Wil Efectivo y otros activos Ifquidos equivalentes 21304 3 12 1449 136 aa0 ava 5.5490 10356 28.005 EATE
Total activa (4« B) 1987 438 1796207 1544 328 1615221 1272125 1066 205 945 607 1523.021 2044 264 1a3a 674 2063021

Pasivo
A Patrimonio neto G02.318 397240 FET B3 FET 045 TEIT 1N5.453 S92 E32 -4TE4ET -152.029 -213.262 -84.3320
A-1] Fondos propios G02.318 96362 o= || 366 B33 TEIE4 5330 -92TN -4TE4ET -152.029 -213.262 -a4.321
| Capital 145 438 145 438 145 436 145 436 145 436 145 436 145 436 145 4356 145 4356 145 4356 145 4356
I Feservas 23147 23147 20147 rd. rd. rd. rd. rd. rd. rd. rd.
W Resultados de ejercicios anteriores nd. S14B0.232 -1457.00 R = il -LET3IEE -1TEz0T -B21.863 -497 526 -3E4 T4R -240.317 -281m
Wl Otras aportaciones de socios 222325 1E43.000 1E43.000 1E43.000 1E43.000 1E43.000 1474 000 200,000 200,000 nd. nd.
Wil Resultado del ejercicio n.a4s 2857 -zzz 2914539 -40.1E6E .04 296 244 -Iz4 43 12Ty -124.421 -215. 208
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos n.d. a2r2 423 412 152 129 T4 n.d. n.d. n.d. 3
B] Pasivo no sorriente 134037 130323 134 348 9421 TEIZ azmz EE 253 969338 48T B2 487873 430201
| Provisiones alargo plazo 62485 62857 52482 52,980 30421 4z2.0m 26,209 FE04E 2,320 0293 E0.242
Il Deudas alargo plazo 21929 ZE.0ES 0154 4,205 2.250 40,955 H1EE 44 460 46835 41024 20,552
Il Deudas con empre=sas del grupo y asociadas alargo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. Tanaz 402 458 407.94E 400,000
.I'\l' Fasivos por impuesto diferido n.d. =l 10 137 &0 BE a4 n.d. n.d. n.d. n.d.
W FPeriodificaciones alargo plazo TEE1Z 10926 4E.171 993 2382 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
C] Pasivo corriente 11245458 1202022 1046145 1142915 1120695 QET.234 arT.zEn 1136.150 1.702.E20 1E12.947 1EET.IG0
Il Frovisiones a corto plazo 128573 NT.1E5 144171 127261 102833 EZ.5ZE BE4TT EV.3E83 51060 02312 96 TTE
l Deudas a conto plazo 65,943 1Z0Eza TITER 3726 29832 e 36438 3.264 43128 43,846 45,057
I'Y Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto 10,575 B8543 21138 A%.EED 28861 40 143,010 486 EGA T35.200 B13AT77 BEI302
W Acresdores comerciales y otras cuentas a pagar AET.024 BE4.E30 T4 438 BEE.417 AGE163 Tzar T3E.455 B10.254 a79.294 anzEz a72.015
Wl Periodifizaciones a corto plazo 22124 16771 IEID 3652 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Total patrimonio neto y pasivo 1227492 17ag.207 1644922 1615231 12721258 106, 206 45807 1623.021 2044 264 le22b74 20E3.021
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2.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Opel Espafia S.L.U

Cuentasz Mo Consolidadas FMEfzms
mil EUR
Cuenta de pérdidas § gananecias
A) DOperaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios B182.543
2. Yariacidn de esistencias de productos terminados y en cursa de Fabricacidn -B.203
3. Trabajos realizados por la empresa para su activa aar
5. Otros ingresos de explotacian q303z
E. Gastos de personal -2h2.055
7. Otros gastos de explatacidn 184619
2. Amartizacidn del inmavilizada 139863
3, Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras ang
0. Excesos de provisiones 1035
1. Deteriora y rezultado por enajenaciones del inmovilizado -284
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocic nd.
13 Otroz resultados n.d.
A1) Resultado de explotacion qa.083
4. Ingresos financieros 248
16. Gastos financieros -1E2E
16, Wariacian de walor razonable en instrumentos financieros nd.
17. Diferencias de cambio -2.2480
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -20%
13. Otros ingresos y gastos de carbater nanciera nd.
AZ)Resultadao financiero [14 + 15 + 16 + 17 « 18 19] -3430
I A3 Rezultado antes de impuestos (A1« A2) A5153
20, Impuestos sobre bensficios 167495
A4 Rezultada del sjercicio procedente de operaciones continuadas (A3 « 193] 1.948
EB] Operaciones interrumpidas
A8 Resultada del ejercicio .94

I
mil EUR

4 B05.832
-BET

436
T1E4E
264703
15619
-126.106
554

n.d.

Rk

n.d.

n.d.
30384

29
473
nd.
4227

nd.
3774

463

-G

33557

33557

Jnzfzne
mil EUR

4297 414
14173
BEE
53.840
-245.494
153724
-105.957
466

nd.

T

nd.

nd.
28703

26
-7al
nd.
1664
34
nd.
G443

29546

-IRTER

-3.222

-3.222

JM2zog
mil EUR

4 622635
18338
43
BE.A03
265289
-131108
31577
213
4.500
122342
n.d.

n.d.
23T

n.d.
1618
nd.
12245
22

n.d.
-13TH

2la.sez

71807

231463

291463

20
mil EUR

3.7A577E
-33T0
pulfec )
41146
-2B062E
370215
R
185

n.d.
-1.095
n.d.

n.d.

= Rt

265
-160
nd.
-5a8
-3l
nd.
-G

40166

n.d.

40166

-40.1EE

SM2fz0n
mil EUR

774G
336

26
36734
-4 805
-GE1.806
10367
24

n.d.
-1.266
n.d.

n.d.
-195.300

254
-2.3583
n.d.
0082
247145
n.d.
=3a4

3904

n.d.

3904

33041

Jizmz
mil EUR

323804
6328
nd.
55.902
Prored 2 )
-TooET
137888
3T

n.d.
326,454
n.d.

n.d.
-36E.121

124
-42.7ES
n.d.
3160
B3
nd.
40123

036244

n.d.

036244

596244

sztzon
mil EUR

4452434
-2.834
43
BLOET
-ETHEEG
-Ga3.891
-170.7aG
10849
n.d.

4:23

n.d.

n.d.
-2a8.TeE

1923
-36.198
nd.
241
n.d.

n.d.
36686

RO X act

n.d.

RO X act

RS X

ez
mil EUR

4.603.001
134829
270
G040
e R b
-G0046E
168319
1o0g
n.d.
07T
n.d.

1161
-36.018

22T
-4EE1Z
nd.
4374
n.d.

n.d.
-47.784

Rl

n.d.

Rl

ST

FMd2009
mil EUR

4.269.94%
1470
£a0
40622
-2 AaT
545042
153247
Tar

nd.
2105
nd.

nd.
124475

348
-46. 764
nd.
45460
nd.
nd.

44

124431

nd.

124431

124431

SM2fz00s
mil EUR

5.047.087
GEEZ
n.d.
43009
335085
-GREETY
137801
ALY
n.d.
1563
n.d.

-100
Rkl

1966
-3Eaas
nd.
54537
n.d.

n.d.
17605

-215.208

n.d.

-215.208

-215.208
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3.1 Balance de Situacion de Volkswagen Navarra S.A

Activo

A) Bztivo no carrients

| Inmawilizada intangible

lNnmaovilizado material

W Inversiones financieras alargo plazo

W Activos porimpuesto diferido

Bl &ctivo corriente

| Activos no corrientes mantenidos para

Il Existencias

Il Deudares comerciales y otras cusntas
IV Inversiones en empresas del grupo y
¥ Inversiones financieras a como plazo
Wl Efectiva v otros activos liquidos

1 Tesoreria

2. Drroz activos liquidos equivalentes

Tatal activa (4 +B)

Pasivo

A1 Patrimanic neto

A-1)Fordos propios

| Capital

N Rezervas

WOt az aportaciones de socios

VIl Resulkada del ejercicio

#-31 Subvenciones, donaciones y

Bl Paziva na cariente
|Pravisiones a largo plazo
Il Deudas a largo plazo

W Pasivos porimpuesta diferido

C1Pasivo corriente

Il Provisiones a corto plazo
llIDeudas a cona plazo

W Acreedores comerciales wolras
‘| Periodificaciones a corto plazo

Total patrimonio neto v pasivo

322018
mil ELIR

772867
4 B85
735912
G.455
20812

258126
n.d.
93,703
161240
r.d.
3,705
3.470
r.d.
3.470
1.030.933

7428
£33.831
411665
213.051
3602
B5.553
1537

23.880
5466
1r.601
13

305,685
12730
3860
282,932
103
1030933

M2z
mil ELIR

TEE. 443
4 805
734221
0.633
20,737

264,350
n.d.
46,456
203,365
r.d.
3.893
10,603

5

10,538
1032733

E&3.425
B&7. 704
411685
214.014
5103
55,896
1724

26,425
5.483
20.033
a7

6346
14.705
13,885

268,237
=]
1032733

3W2iz08
mil ELIR

611554
5,305
563575
G803
27.895

3E4.375
n.d.
39337
102387
r.d
3.566
215465
g
218.457
375.953

o022
B37.360
411685
211808
r.d
74467
2162

27.951
4 652
2227

aTe

247,836
18,3585
17.526

21932
40
375.959

202015
mil ELIR

501480
5.540
453,432
10621
F15ET

4EB5.183
n.d.
36217
133.675
n.d.

7
295.230
7
295,283
J6E.663

ET3.854
ETE. 404
411.685
203.943
n.d.
BO0.770
3.450

31033
4.831
24,723
1533

255722
13707
7.802
234172
41
66,663

IM2zmd
mil ELR

435 933
7444
306,863
2.781
R ]

500,910
n.d.
40,4652
133,147
r.d.

7
321294
13
321231
336,843

BEZ. 175
BE3.ZE0
411.685
198,657
r.d.
5Z2.918
4.315

35.056
3683
23.10
2257

233612
3,351
11.733
212,462
n.d.
336,543

IM202013
mil ELIR

453,152
T.563
420133
10.1ES
Flesz

481553
n.d.
40,332
101.557
250.025
47
53.532
13
83.513
350.705

BEZ.dd]
ES5. 435
411.685
193,640
r.d.
50,170
5.346

35.554
38713
23.536
3133

252,710
10.624
16.283

225,803
n.d.
350,705

3zm2
mil ELIR

452,007
5.902
415,002
7353
23750

514.530
n.d.
39,746
146,236
r.d.
E46
327962
g
327.954
366,537

BE5. 281
Bd45.138
411685
189.217
r.d.

44 236
10,143

35,356
3030
27.544
4722

275,960
TE45
16,577
247338
n.d.
366597

IM2z20mM
mil ELIR

463,375
3.865
436,653
1.364
21487

571531
n.d.
34757
33 7ES
380,385
38

51983

7

B197E
1.034.306

BEE.Z52
ES3.124
411.685
183,414
r.d.
53.025
13.128

36,333
3.005
27.240
B.033

33232
27.029
274
304,320
38

1.034. 306

3W2z00
mil ELIR

436 513
4,385
471644
1403
15,7351

554788
n.d.
36,934
102,360
270,11

8
195,375
17
145,358
1.051.607

B5d4.325
B39.638
411685
178,453
r.d

43 554

15227

32695
3005
22,584
703

363,904
15,451
37
345,101
1=
1051607

3202003
mil ELR

515891
B.066
430,41
1926
17485

513.854
n.d.
35,133
M.861
275.080
17

37637
]

37687
1035.745

B08.533
B02.0dd
411.685
17737
r.d.
13.222
B.543

22703
3.005
15,473
3510

405,043
14,283
=&
330,466
136
1.035.745

FM202008
mil ELIR

452 252
4166
464,365
1903
T3z

421843
n.d.
30,258
4d. 336
r.d

76
346,613
113
346,434
304.075

B33ET3
B32.88d
411685
172,241
r.d
48958
B33

7183
3005
2612
1342

ZB3.313
15827
Z.dd3
244 353
160
304.075
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3.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Volkswagen Navarra S.A

2201
mil ELR
Cuenta de pérdidas y ganancias
A) Dperaciones continuadas
1. Importe neto de la cifra de negocios 3211a
2. Variacion de esistencias de productos terminados -365
3. Trabajos realizados por la empresa para su activa 6.325
4. Aprovisionamientos -2 730,453
5. Otros ingresos de explotacion 27232
6. Gastos de personal -253.143
T. Otros gastos de explatacion -71452
8. Amortizacion del inmovilizado -35.003
3. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no 1063
"10. Encesos de provisiones 2715
11. Deterioro v resultada por enajenaciones del 323
£l Resultado de explotacion B8.758
14. Ingresos financieros 3T
15. Gastos financieros -1.675
16. Variacidn de valor razonable eninstrumentos n.d.
"17. Diferencias de cambio 4
A2 Resultado financiera -1.597
431 Resultado antes de impuestos [ G761
20, Impuestos sobre beneficias -21.605
£44] Resultada del ejercicio pracedente de 65.553
operaciones continuadas
B] Operaciones interrumpidas
AS1Resultado del ejercicio (Ad + 20] 55,553

JztzolT
mil EUR

2.524.545
5.655
4.333

-z.079.444

27177
-ZB5.37T
73644
-64.537
305
z.0zz
544
80,751

43
-1132
n.d.
353
=730

G0.051

-2d4.135
55,836

55.596

Jizf2016
mil ELR

291464
283
3713
-2.474.673
15450
-2d45. 261
-65.505
-43.550
2087
3538
=20
103.920

56
-1.838
n.d.
-414
-2.136

101724

-2T.257
Td.46T

74,457

JiMzf201s
mil ELIR

2.976.202
305

BG5S
-2.535.055
14.375
-240.555
-G6.661
-64.105
2,365
355

G035
G3.671

108
-1.868
n.d.
-4
=21

&7.500

-26.730
G070

B0.770

Fhzizid
mil ELIR

2,303,760
-2.718
454

-2 467341
17.275
-245.433
-54.095
-BE.623
3106

370

a4

#5.073

BEZ
-Z.306
n.d.
-330
-1.4974

§3.093

=30.151
S52.915

5z2.918

Fzizis
mil ELUR

7 B25.758
T4

a7

-2 217.060
16,585
-226 535
BT AT
-E7.745
4732
5273

7=

74.082

463
-2.557
n.d.
-128
-2.222

TLaETo

=21.700
50170

50770

Fzzniz
mil ELIR

2616972
130

1853

-2 221 544
15,256
-228.2T2
-6 167
=T0.536
4. 274
T.TO03
=303
53,502

4. 204
=491
r.d.
13
-6aa

63714

-15.675
. 236

dd, 236

Fiazom
mil EUR

3.237.635
-2.011

22

-2. 770,453
16873
-262.333
-T2 B2
-T1755
4.455
5.643

-Th
§5.545

T.622
-10.373
n.d.
=137
-2.555

G2.657

-zd.632
58.025

558.025

JiMztz0o
mil EUR

3.056.936
-1.726
232

-2 B36.827
15166
-230.520
-T126
-66.731

4 643
4160

383
74.534

3683
=713
n.d.
-305
-3.803

0.7

-21237
43.554

43,554

Fhziz003
mil ELIR

268,434
§.5935
Z2e
-1546.420
26680
-216.661
-TH.640
-558.103
1181
5.2
1976
12415

4.633
-5.038
n.d.
432
T

12.435

T
13222

13.222

Fnziz00s
mil ELIR

22035930
-3.434
ZE6
-1553.524
20,554
-183.273
-G0.257
-38.70°7
1512
5625
14852
58,544

z2.97
-11.135
n.d.
-Td
10,931

53,825

-20.867
45,955

43,958
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4.1 Balance de Situacion de Seat S.A

Cuentas Mo Consolidadas

Activo

A Bctivo no corriente

I Inmowilizado intangible

Il Inmiowilizado material

ll Inversiones inmobiliarias

I Inversiones en empresas del grupo y asociadas LIP
W Inversiones financieras a largo plazo

Wl Activos por impuesto diferido

Wil Deudas comerciales no corrientes

B Activo corriente

| Activos no corrientes mantenidos para la venta

Il Ezistencias

l Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar CHF
I Inversiones en empresas del grupo y asociadas

W Inwersiones financieras a corto plazo

Wl Periodificaciones a corto plazo

Wil Efectivo y otros activos liquidas equivalentes
Total activa (A + B)

Pasivo

A Patrimonio neto

A-1] Fondos propios

I Capital

Il Prima de emizion

l Feservas

I [Acciones y participaciones en patrimonio propias)
W Resultados de ejercicios anteriores

Wl Otras aportaciones de socios

Wil Resultado del ejercicia

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

B Pasivo no corriente

| Provisiones alargo plazo

Il Deudas alargo plazo

Il Deudas con empresas del grupo y asociadas alargo
I'Y P asivos por impuesto diferido

] Pasivo corriente

| Pasivos vinculados con activos no corrientes

Il Frovisiones a corto plazo

l Deudas a corto plazo

I'Y Deudas con empresas del grupo y asociadas a
W Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Wl Periodificaciones a corto plazo

Total patrimonio netoy pasivo

HMez0e
mil EUR

T464
&3
1465
nd.
THA

3

412
nd.

1599
n.d.
423
249
24
n.d.

5064

1EE4
1EE1

1.00:2
o)
n.d.
n.d.
n.d.
a4

513
201

]
nd.

2887
n.d.
30

1z

157
]
5064

Az
mill EUR

ALES
=i}
1380
nd.
Tag
2
427
nd.

1893
n.d.
282
a0s
Ti0
n.d.

nd.
B.044

1816
1812

1008
223
n.d.
n.d.
n.d.
28

423
282
103
nd.

3033
n.d.
260
166

1994
jeia)
B.044

HM2ez0e
mil EUR

20ET
TR
1236
nd.
26
2
36T
nd.

1210
n.d.
o)
E9g
2T
n.d.

nd.
4877

1403
1481

1002
159
n.d.

-Gan
n.d.
a0z

a01

ol
133
nd.

2889
n.d.
aar

5

17az
A0
4877

HMzizoe
mil EUR

289
E47
aET
nd.
a3

2
360
n.d.

1081
n.d.
FEZ
EEZ

35
n.d.

4.000

x4
el

1002
0s
n.d.

-GEE
n.d.

s |
2EE

a7
nd.

072
n.d.
vaa
EQ
B2z
1672
20

4.000

zz014
mill EUR

2,943
a7z
1002
n.d.
aE3

2

410
n.d.

ez
n.d.
EE
492
18
n.d.
z
n.d.
k= |

B33
B20

1008
03
n.d.

G300
n.d.
-BE

384
257

ag
nd.

2914
n.d.
B9z

T3
i
1269

a8

HMzezon:
mil EUR

2262
%)
1128
n.d.
1122
2

362
n.d.

an?
n.d.
220
49z
4
n.d.

2

nd.
4.053

43z
478

1002
n.d.
n.d.

-
n.d.
143

245
123
o4

3273
n.d.
ERZ
ET
131
1210
e}

4053

2oz
mill EUR

2.290
40
118
nd.
14

2
416
nd.

952
nd.
332
545
75
nd.

]

]
4342

E43
B27

1008
nd.
nd.

352
nd.
-0

287
a0
aa

24

3403
nd.
=)

45
1260
1386

jeia)

4342

FM2z0m
mil EUR

2094
A7E
1010
n.d.
1106
2

4
n.d.

1037

FEE
664
17
n.d.
nd.
nd.
4131

ETZ
EGE

1.003
n.d.
n.d.

-zan

J2z
135
a3

30

3138
n.d.
Ran

213

1062

1417

41

Fzizmo
mill ELR

2108
a7z
1042
nd.
14
2
aTE
nd.

T4z
nd.
220
287
&7

7

1

nd.
G848

TIE
TE

1008
nd.
nd.

157
nd.
104

el
148
9

a9

2780
nd.
459
T4
43
1447
43

2848

FMzez003
mil EUFR

2928
A2
1062
nd.
107E
2

2ET
nd.

24
n.d.
09
127
25
n.d.

4

nd.
G443

]
arz

1.003
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

157

350
]
03

1]

Z.261
n.d.
22

&4
442
1294
44
3449

FMzez002
mil ELR

2,245
431
1026
nd.
1026
2

120
nd.

1267
nd.
ferac)
292
452

14

4112

1047
1083

1039

nd.
nd.
nd.

44

373
208
oz

ot

2E43
nd.
el
193
240
1218
3R
4112

82




4.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Seat S.A

Cuentas Mo Consolidadas FHziz01s oy IM22016 22015 FHziz0n4 22013 oz FHzizon FM2z010 FMziz003 JM2fz2003
mil ELR mil ELIR mil ELIR mll ELIR mll ELR mil ELR mil ELIR mll ELIR mil ELIR mll ELIR mll ELIR
Cuenta de pérdidas v ganancias

A) Operaciones continuadas

1 Imparnte neto de la cifra de negaocios 9.991 9552 5.5597 5.332 T.497 E.d473 E.O57 5.043 4. 663 4,101 4. 517
2. Variacion de existencias de productos terminados yen curso =23 -1 1 =3 TS -3 -33 Tz =17 -G0 34
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 314 213 166 230 nz 121 136 166 136 155 156
4. Aprovisionamientos -T.2358 -7.030 -6.562 -6.375 -5.V2E -5.055 -4 728 -3.953 -3.451 -3.073 -3.728
5. Otrosingresos de explotacidn S04 452 426 473 51 454 413 == 411 351 36T
6. Gastos de personal -G76 -Gdz -Gz2d =713 -670 =587 -566 =528 -450 =443 -GG
7. Owros gastos de explotacion -1937 -1.535 -1.405 -1.532 -1.493 -1.223 -1312 -1.248 -1.351 -1132 -1.051
8. Amortizacion delinmeovilizado -422 -1 -323 =32 -362 =337 -269 -3m =308 -339 =277
3. Imputacidn de subvenciones de inmovilizada no financiers v atras 3 5 5 5 E 5 5 q 3 3 4
10. Excesos de provisiones 42 "7 GG g2 17 G3 a1l B3 25 = 30
1. Deterioro y resultado por enajenaciones delinmovilizada 128 -243 -1 =103 -113 -an -1 =143 -41 -45 -5
12, Diferencia negativa de combinaciones de negaocio r.d. r.d. n.d r.d. r.d. r.d. r.d. n.d n.d n.d. r.d.
13. Otros resultados n.d n.d n.d n.d. n.d. n.d n.d n.d nd n.d. n.d.
A1) Resultado de explatacidn 223 TG 144 -7 -167 =217 -134 -232 =330 -3 =141
. Ingresosfinancisros &0 33 ES B3 54 =13 37 m 35 &3 14
15. Gastaos financieros -5 -5 =13 -1 =16 -13 -1 =20 =23 =30 -16
16. Wariacidn de valor razonable en instrumentos financieras n.d n.d n.d n.d. n.d. n.d n.d n.d n.d n.d. n.d.
17. Diferencias de cambio -1 25 5 -d2 -1 -2 -29 -8 14 32 38
18. Dizterioro y resultada por enajenaciones de instrumentas financisros -1 ] ET1 r.d. 4 T g -E 36 -1 E
13. Otros ingresos u gastos de caracter financiera r.d r.d n.d r.d. r.d. r.d r.d n.d nd n.d. r.d.
#2) Resulkade financiero 63 16 Kl 3 28 Tz 55 K=} 60 b= 1z
A3 Resultado antes de impuestos (A1 + AZ] 286 232 a7os = =133 =1dd =73 =154 =270 =300 1
20, Impuestos sobre beneficios i) 50 23 i) T3 -4 50 33 166 13 44
Ad] Rezultada del sjercicia procedents de operaciones continuadas 234 23 03 -1 -EE =143 =30 -G2 =104 =157 44
B] Operaciones interrumpidas
A5 Resultade del sjercicio 294 281 a0z 5 -BE -143 =30 -B2 -104 -187 44
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5.1 Balance de Situacion Renault Espafia S.A

Cuentas Mo Consolidadas JMzfamg Izizmy IzzMe IMEf20s Izizme Izzm3 Izzmz JMzfzon FMzizmo FHzdzo0g Fzdzo08
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil ELR mil ELR mil ELUR mil EUR mil ELUR mil ELUR

Betivo
A] Activo no corriente 1948934 1EOT.0ES 1377.852 1203147 1056308 1030348 100z2.740 230571 IETEZE 1009630 1165.323
| Inmawvilizada intanaible aTh 1™ jluss BE 53 7476 TOA4TE 222 o T 45
Il Inmicwilizado material 1832192 1482714 1239673 1.056.929 I04TEE a1z TH2.B42 THOEET et aremd 1024.943
l Inwersiones inmobiliarias nd. n.d. nd. nd. n.d. nd. nd. nd. n.d. n.d. nd.
I Inversiones en empresas del grupo y asociadas LIF TEIE TElE TENE az2.443 Tale TENE TG TEIE TalE TENZ TR
W Inversiones financieras alargo plaza 34878 4328 4862 4402 4306 42499 4265 4204 2894 24937 3075
Wl Activos por impuesto diferido 24420 41.740 Bh.148 59,308 G107 g ] E7.04 EE.293 0.4 Bh.EED 43,047
Wil Deudas comerciales no corrientes nd. n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.
B] Activo corriente 1444347 1.966.831 1823.199 1.9548.507 1468714 1245.485 1337998 1446164 1813413 1708054 930.362
| Activas no corrientes mantenidos para la venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
Il Existenciaz ZaT0ad 197,963 2120z frage2 97026 S8.064 9845 122866 134204 137508 208,900
I Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar CIF TITEE TERI0T 2EL123 SE0.930 TET.395 B43.417 494,136 457 436 465541 427550 329555
I Inversiones en empresas del grupo y asociadas 472202 10000022 24286 916592 E3EIED EO7.248 740132 BEZETE 1.202.761 1127576 I
W Inversiones financieras a corto plazo 303 1394 B3 128 178 nd. 1 4337 n.d. n.d. a4
Wl Periodificaciones a corta plazo 1400 1050 n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. 4328 E24
Wil Efectiva y atros activos [iquidas equivalentes 5543 1034 2514 3239 TES 5.856 5198 2106 T.E1Z 100338 E.838
Tokal active (A + B 339334 367300 3301031 3IELEDY 2815022 Z2TREI 20,73 ZA43ETIE 2781045 ZTIT.TE4 2085678

Pasivo
A Fatrimonio neto 11T 343 1164728 1147.533 1136261 1066353 1374 ABEATS 1031892 1273654 1185633 1128815
A1) Fondas propios 1142 856 1126687 1105150 1.081.956 103033 AE1LE1E 26565 6T 435 1217203 IAj k| 1a77.an
| Capital 126.501 126501 126.501 126501 12650 126501 126.501 126.501 126501 12650 126501
Il Prima de emizidn nd. n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.
Il Resemas B8E 638 BEEA3E H8E.538 BEEG3E S350 S00.064 THENZ THE106 387280 551410 Aza380
I [Acoiones y participaciones en patrimonio propias) n.d. n.d. nd. n.d. n.d. nd. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
W Rezultados de ejercicios anteriores n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
Wl Otraz aportaciones de socios nd. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. nd. n.d. nd n.d. n.d.
Wil Resultado del ejercicio 129.817 13648 EALY] BROT ol4zz 36,063 43952 4088 42z 36.870 27600
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 24487 3304 42413 A4 306 BIRIED BE.096 BH.E0E E4.397 E2451 B17E2 f0.704
B Pazivo no carriente gz 130,914 151747 130,766 126044 151713 158401 agay 12781 10&.085 57.029
| Proviziones alargo plaze 335 2T 1413 R axch:] 10583 15,731 14,056 15562 2451 36,94 5040
Il Deudas alargo plazo 26143 98828 MEZ 123726 124.229 95586 93373 T4ETZ BT 46554 2393
I Deudas con empresas del grupo y asociadas alargo plazo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
1% Pasivos por impuesto diferido 12144 16818 23734 36501 36232 40398 60872 29451 30473 26.580 27108
C) Pazivo corriente 21r7E 2283288 2001658 1248627 1262613 1104 408 1196164 1.288.156 1388620 1444126 00,0
| Pazivos vinculados con activos no Gorfientes mantenidos para la venta n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d n.d. n.d.
Il Provisiones a corto plazo 1z e 0z 12637 20,064 2.840 14548 29.280 45,520 IEI70 17,708
Il Deudas a corta plazo 12278 21074 14778 12374 B1EE 4032 4459 4953 EE31 3033 4428
I Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo B4z 202 B21614 400,776 jeel e | 239588 204133 201.297 213862 1T0L36D 196367 127431
W Acreedores comerciales y atras cuentas a pagar 1541455 1637354 1575000 1432845 993892 995431 aT4.87T 1036613 1162968 1207574 T49.724
Wl Periodificacionss a corto plazo 2100 n.d. n.d. n.d. Q03 ] 36 422 1791 1952 ETE
Total patrimonio neto y pasivo 339234 3A7RA00 320108 3ABZEDY 2815022 2275.873 20738 ZAZETIE 2781045 277724 2085678
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5.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Renault Espafia S.A

Cuentas Mo Consolidadas

Cuenta de pérdidas §y ganancias

A) Dperaciones continuadas

1. Importe neta de 1a cifra de negocios

2. Wariacion de existencias de productos terminados y en cursa
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo

4. Aprovisionamientos

5. Otros ingresos de esplotacidn

E. Gastos de personal

7. Otros gastos de explotacion

8. Amortizacian del inmovilizado

3. Imputacidn de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10, Exzesos de provisiones

1. Deterioro y resultado por enajenaciones delinmovilizado

12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13 Otros resultadas

&1 Resultado de explotacion

4. Ingresos financieros

15, Gastos financieros

16, Wariacidn de walor razonable eninstrumentos financieros

17. Diferencias de cambio

18, Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
13, Otros ingresos y gastos de caracter financiero

A.2] Resultado financiero

A£3) Resultado antes de impuestos [A1+ A2)

20. Impuestos sobre beneficios
A4) Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas

B) Dperaciones interrumpidas
A5) Resultado del ejercicio

L el
mil EUF

TEFETTO
3883
e

-6.354.943

46,200
603530
389,561
-242.2TE
12.215
n.d.
2261
n.d.

n.d.
1449.868

20,325
-5.4958
n.d.
-0z
n.d.
n.d.
13,245

182213

Reichcl:

129.817

128.817

T
mil EUF

2.305.816
1550
403
STAREAT
32,180
515382
SAT0.04T
-214.342
15115

n.d.
-B0ZE
n.d.

nd.
147.850

4780
-BOEY
n.d.
E&Y
n.d.
nd.
400

148260

-HLEDZ

3643

H2E42

HMR20E
mil ELF

2563 402
5366
27150
-7.Ha.E04
il
534614
-3E1163
-206.517
16223
n.d.

1206

n.d.

n.d.

T ETI

4253
-EREZ
n.d.
410
n.d.
n.d.
-1.813

HE.FED

preck:y ]

92141

214

el el
mil EUF

T.058.850
15633
276449

-6.052.057

28945
-4E5. 206
ECichRt: b

182068
27.im
n.d.
217
n.d.

n.d.
94,064

4.880
5494
n.d.
-947
n.d.
n.d.

-4 561

29603

20526

E2.917

E2.817

z2m4
mil EUF

BAT3AIT
TZh
21351

-4.002.423

29633
-403.144
-2TE.085
-144.542
23706
n.d.

-Ed

n.d.

nd.
ET.510

a.180
-1.875
n.d.
-156
n.d.
nd.
-2.551

E4.553

RERkR

al4zz2

Bil4zz

M0
mil ELF

4 E03 463
-3048
12402

-RE4a22
24307

-3E4.974
262291
-142.754

14974
n.d.
-1E0G
n.d.
n.d.
44351

.03y
5314
n.d.
04
n.d.
n.d.
E0ZY

BO3TE

15326

300583

E053

Aty el el
mil ELF

4 535835
-9.541
16434

-3.845.602

26442
370153
2B ATT
-140.223
12,144
1327
175

n.d.

n.d.
KRR

18673
Rapitli]
n.d.

-1

n.d.
n.d.
12412

[eRiton]

-BEH

43.952

43952

arzizon
mil EUR

R0G586T
=318
13212

-4.241.035

23804
SETRATE
-2EG. 256
-144 430

20856

lz2z2
4513
n.d.
n.d.
SEEET

22445
-0ET
n.d.
-azd
n.d.
n.d.
11.580

100.EET

-15.TES

04588

04883

22010
mil EUR

R.002.157
-387
A.48

-4 108 435
27071
415,143
-2EE.215
158744
15106
13

B8z

n.d.

n.d.
105.047

G283
-4.E07
n.d.
A6
14

n.d.
1108

106,152

-2YE0

JLUCK Yol

02422

JM2z004
mil EUF

4 E0Z2.882
-133EY
&.358
SETE0.2EE
26,174
-457 513
-24E 442
183832
189.721

451

-4 235
n.d.

n.d.
28889

G412
-2.954
n.d.
157
25
n.d.
el

32.225

LE4E

30.ET0

FEETO

Mzizo0s
mil EUF

4 063343
12332
26,052

SEHRE4T
2B 5ES

Bk |
-2TR24E
-151.31
14208
n.d.
Rk
n.d.

nd.
-18.435

44387
-T.E44
n.d.
175
14

nd.
JEEEZ

12247

bR

27.600

27.E00
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6.1 Balance de Situacion de Ford Espafia S.L

Cuentas Mo Conzolidadas Mzizms ey Mzz0e 220G Fzizme Mzfzms Jzzmz by el | Mzizmo 322009 zdzo0e
mil EUR mil ELR mil ELR mil ELR mil EUR mil EUR mil ELR mil EUR mil EUR mil ELR mil ELR

Activo
A] Activo no corriente 3AG0EET F004.838 2807 813 2851980 EAGT.IRT 2008615 1380.310 1245.213 1352435 1336534 1373.008
I Inmowiliz ado intangible B4.383 B1EES TH.ZE0 2883 T7.263 FEam | 33613 GET4z L G2.044
Il Inmowilizada material 1784908 18744839 2NEE.239 2237443 1,540,355 1422814 26859 TITETE TEZI05 T4 43 530.002
Wl inwerziones inmohiliarias 1.7es 15362 15,324 1601 16044 n.d. nud. nd. n.d. nd. nd.
IV Inverziones en empresas del grupa y asociadas LIF 1202724 958918 240,543 246,816 235,516 226566 99,343 162,203 122504 193504 349877
W Inwersiones financieras alargo plazo 1724 2.0e0 2400 4637 EATE 9774 12.444 10,556 15.615 21085 26.047
Wl Activos por impuesto diferido 26,321 91876 106526 ZELIFD 28112 b 2.4 09542 320,859 37969 976 2E1.236
Wil Deudas comerciales no corrientes n.d. n.d. nd. n.d. nd. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. nd.
B] Activo coriente 1130600 T2 BGE 793406 24620 262033 sk 432505 32T 445,820 E03.803 457693
| Activos no corrientes mantenidos para la venta n.d. n.d. n.d. nd. nd. n.d. nd. nd. n.d. n.d. 16.212
Il Existencias GOEEGE 3072 7816 4242 o 151345 122537 103432 123893 LiEE:| 17282
l Deudares comersiales y atras cuentas a cobrar CIP T4E 485 J62.438 46111 B73.023 B89.165 422816 304866 214363 264 558 471946 241464
I Inwersiones en empresas del grupa y asociadas n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. nd. 2750 n.d. n.d. 14676
W Inwerziones financieras a carto plazo 140 4 3 Ta 1M 1402 nd. 15 g 457 44
Wl Periodificaciones a corno plazo 22661 12928 8035 4403 E09 4045 4291 ) 407 298 b
VIl EFective y atros activos iquidos equivalentes 4 ETE 16552 5.4490 44972 4.01 3655 an 1.EE1 BE.954 23249 E.407
Total activo (4 + B 4281427 BT07.494 3301224 ATTE.EEE 3326305 259243 1872815 1567750 17TE.7EE 1.940.343 1836.704

Paszivo
A] Patrimonio neto 1344738 1194.214 1190.774 1.245.298 1122476 1031187 B44.7EG S16.265 BEBERE BERITE 1omo.En
A-1) Fondos propios 1286214 1133.279 1126.16% 1176.295 1065972 b Epcheili} TE247 ThE 44 THR.234 TA0ET 36464
| Capital 323ATe FEIATE 3ELITH 3ERLITE 323574 porackrls FERITE 3ERITH 323ATe FEIATE 3ELITH
I Prima de emisidn THE.AE3 THE S5 TAE.GE9 TAE.8E9 TAE.863 THE.8E3 THE.859 TAE.G6S THE.AE3 THE S5 77T
Wl Reservas 307446 EATE 0646 293939 265651 BB ZRENE 2RE1E ZEBNE BB 23514
IV [Acciones y participaciones en patrimonio propias) n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
W Fesultados de ejercicios anteriores -2R40ZE RockR:1] 205 B -IET.23E -4z 161 G024 -E12.412 -5a027 G4 AT -408.395 519,387
Wl Otras aportaciones de socios n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
Wil Rezultado del ejercicio 151.551 46.019 5.8 119,393 22193 191083 10133 -42.810 LAY 105273 41145
A-3) Bubvenciones, donaciones y legados recibidos Rt ) E0E2E EG.E0E E9.00% EE.G04 BT.OET EZE12 EZ.2H TO452 E2.126 24247
B] Pasivo no corriente 36919 03 E4G Iy | 128.370 132198 122563 127.048 139.060 158 556 1B2.830 198736
| Froviziones a largo plazo a7 2EE83 24819 24.055 24045 26.334 39143 47519 BE.504 TE.O33 170785
Il Deudas alargo plazo 2a523 36792 45.635 62893 57114 BO.TET 63.945 B3433 EL1T1 53.453 17 61
l Deudas con empresas del grupo y asociadas alargo plazo n.d. n.d. 46867 nd. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
IV Pasivos par impuesta diferido 39273 40470 nd. 5l4zz 51034 36492 28.957 28.093 3083 27338 10433
C] Pazivo corrients 2839770 2409635 1993129 2402917 2071632 1438761 am.ooz E12.445 TH4513 924240 EZT.I6T
| Fazivos vinculados con activos no corfentes mantenidos para la venta n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
Il Provisiones a corto plazo 35418 42EED 36745 33528 40,453 IIEEZ 22699 27261 27836 E1547 HE2E
Wl Dendas a corto plazo T.RED nazz 1285 10,094 T.r4a 2728 2318 ZEED 2.7ER 2120 1247
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 1402474 LR TIE.024 areree 203227 30204 122,809 n.d. ELZZE 160124 BY.TE
W Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1354893 1361630 1209.667 1478278 1218319 1030335 TRO.FEZ 81524 BEZ.02E 003 B2E.523
Wl Periodificaciones a corto plazo 35405 el Jch] 20308 popches: 1585 1E85 1396 nd. n.d. n.d. n.d.
Toral patrimanio newa y pasivo 4251427 707494 3301204 TTE.6ES 3326305 2632431 1av2a15 1GE7.750 1.778.765 1340.343 1836.704
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6.2 Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Ford Espaf

Cuentas Mo Conzolidadas

Cuenta de pérdidas §y ganancias

A) Dperaciones continuadas

1. Importe neta de la cifra de negocios

2. Wariacion de existencias de productos terminadas y en curso
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo

4. Aprovisionamientos

5. Otros ingresos de esplotacion

E. Gastos de personal

7. Otros gastos de explotacian

3. Amartizacian del inmaovilizado

9. Imputacion de subvenciones de inmaovilizada no financiero y otras
10. Exzezos de provisiones

1. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmowvilizado

12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio

13, Otros resultados

All Resultado de explatacion

4. Ingresos financieros

15, Gastos financieros

1B Wariacidn de walor razanable en instrumentos financieraos
17. Diferencias de cambio

18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

19, Otros ingresos y gastos de caracter financiero
A2 Resultado financiero

A3) Resultado antes de impuestos [A1+ A2]

20. Impuestos sobre beneficios
£4] Resultado del ejercicio procedente de operaciones continuadas

B] Operaciones interrumpidas
A5) Resultada del ejercicio

22018
mil EUR

2438.215
34384
2Tz
7038082
f4.952
-3E3420
-B36.202
414 416
12913
n.d.

1440

n.d.

1454
QEETE

aTan
BB
n.d.
-T.0E5
70960
n.d.
E110Z

159,782

|

151561

151551

el i eln
mil EUR

3.150.154
-12.480
0494
-r.aTanza
fa.4a2
-333.842
522860
-374.053
12703
n.d.
-32a
nd.
-4.054
BAETE

339
-RE14
nd.
200238
n.d.
n.d.
15.263

744933

-22.820

4E.013

4E.019

H220E
mil EUR

2927336
-3.898
15402

-r.491400
EG.E12

-3TRTTE
-E34.074
340377
1380
n.d.
1338
nd.

-313
121,296

2458
-A3.T14
nd.
558
-B.2ET
n.d.
-BA3T

114,363

-lanaez

Rk

Rk

22015
mil EUR

2882817
27422
23889

7487894
24029
-398.474
-BE3.054
-301613
n.04s
n.d.

275

n.d.

1154
173094

ZEEE
Rk
n.d.
-26AT
11300
n.d.
-25.494

147136

-27.79E

19,292

193599

aM2z014
mil EUR

E.744.944
10823
B1.706
B4
40177
-3EENE
-430.753
-256.836
1633
n.d.
-15.034
nd.

-1.149
163,130

2526
-12.404
nd.
-1635
2.951
n.d.
1582

151668

-E9.2E9

22153

22199

el 1 vl e
mil EUR

B.HE0.943
-23.730
20,351

-4 BELEGE
G202
-305.960
-404 303
-209.300
17836
2574
-15.395
nd.

37
104.944

4045
-5.298
nd.
E530
n.223
n.d.
103500

203444

1723

191052

191.063

M2z
mil ELR

3.946.251
BE.254
14.2351
-3.17E.890
F3.395
-Z2B2.E2T
322537
-223197
0.593
2ms
5547
nd.

=763
8E.002

2881
-TEH
nd.
-2.208
-B2.960
nd.
-EA.819

16133

-5.9a4

10123

10133

atfezomn
mil EUR

4780372
-16.453
1512
-RAE8.020
36714
-ZB3.BEE
-3B3.260
-207.385
12.861
n.d.

B34

n.d.

-2.145
-1g48

E126
4654
n.d.
-v.ae2
-2.2m
n.d.
-27.551

-45.693

2.2

4280

-4280

202010
mil EUR

4595983
22
n.562

-1BETATE
39483
276055
-343.230
-180.289
1456
n.d.

-434

n.d.

574
21098

4158
-14.187
n.d.
R
n.d.
n.d.
-15.160

h.a38

-l7E2

4146

4146

2009
mil EUR

4.544 083
-1a0
17.708

-3 TEZ 334
24318
-341.953
-3BEATE
28642
9.214

n.d.
1327

nd.

nd.

4087

2530
13714
nd.
-7.840
-149.417
n.d.
-168.4491

164 404

52525

05274

-I05.874

202008
mil EUR

BE1.836
-37.440
23IEY

-4 EHEERT
26271
-303.085
453026
-i.ae2
BIEE

nd.
ST

nd.

nd.
BE.1TE

42 B9
-13.710

nd.
14.765
-15.866

nd.
21835

Ta0ES

R

41.4E

4146
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7.1 Venta de automoviles por paises en Asia, Oceania y Oriente Medio

REGIONSICOUNTRIES [ 2008 [ 2000 [ 20w [ 2m [ 202 [ 2m3 [ 200 [ 208 [ 2m6 [ 27 [ 208 [ 2019
ASIAIDCEANIAIMIDDLE EAS| 24.284.313 28.267.659 35191633 35405435 38225604 40.579.135 42.556.996 43.410.904 46.857.884 483M.672 47410253 44.003.150

ALUSTRALIA 126 237328 1035574 1008 437 1Hz.032 1136227 113,230 1155.40% 176,133 115816 1121386 034373
AZERBAIDJAN 15.200 10,200, 13.700 10,850 15.000 22700 25.200 10.500 4.200 2.000 4000 6700
BAHRAIN 36.000 35,000/ 35,000 3000 47.000 53.000 ELI00 53.300 46.300 36.037 15.962 30200
BaMGLADESH 22.000 38.500) 40.400 39.900 43,400 42500 1900 £4.200 44.400 4.400 4650 4800
BRUMEI 16.000 10.500, 10.500 17.000 20,000 19.600 24.000 17.000 16.200 12,800 12.000 1500
CaMBODGE z400 ZE00 z300 2400 2400 3400 4100 100 5300 4.200 4057 4567
CHIMNA 9380502 12644794 12.061936 18.506.114 13.306.435 21.984.073 23.439.001 24 661802 28028075 2387204 23020577 25768677
HOMG-FONG 44017 32,900/ 49237 53333 53.909 57543 £2.200 53.300 46.200 41906 39139 34116
IMDI & 1983.071 2766269 2040390 3287737 335508 3241302 3177.005 3424836 3EBAZTT 4059 455 4.400.136 3816891
INDOMES]A B03.774 486083 TELTI0 394,164 116.230 122981 1195.409 1031422 1046.134 1L0E9.E74 152,789 1043017
IRAK 62,000 62,000 155,000 131500 120,000 117.500 #7.700 48,200 24800 33553 53528 TETO0
IR&N 1190.000 1.320.000 1642843 1688.134 1.044.430 204,750 1287600 1.222.000 1448500 1429172 969,628 55515
ISRAEL 192.000 174.500 217.000 227.000 208500 215.500 242,400 260.200 292700 286472 271497 258622
JaPAN 5082233 4609333 4.956 148 4210224 5369721 5375513 5562 838 5.046 510 4970260 5.234.165 5372067 5136215
JORDEN 12.000 21,000, 20,000 22.000 23.000 29,000 23.800 22,300 20,500 20614 21236 22000
KAZAKHSTAN 44500 45,000 23.000 43348 8231 165710 163561 A74E9 46712 ATATI ATATZ araTe
EIRGHZISTAN 4300 5.450 4300 5.300 4300 4800 4300 4300 2000 2210 2345 1505
ELw AT 33,500 108.500 10,000 114.500 140.000 151500 152,300 13,800 102,000 101523 103.235 113000
LaasS 2800 4.000 5000 5.000 7.000 9,000 14.700 14500 10,900 a1i4 2.905 10400
LEBANDON 34.000 34500/ 5500 33500 37.500 ITE00 40,300 40.700 37800 39381 35.30 23383
MALAYSIA 545,115 536,905 05156 BO0.123 B27.753 B55.793 BEG.457 BEB.GTT 530,124 576636 558,714 B04287
MOMGOLLA 3750 300 3300 32090 2290 2200 1600 1000 1700 5680 E440 3800
v SRR 2200 2500 2800 2500 3100 3000 1500 1500 2,300 7047 15.093 21707
MEPAL 2200 2000 2000 4.000 5600 5500 2.200 5800 2300 12,445 21059 21308
ME'Ww CALEDOMIA 12634 12.215 12772 12.826 1387 10583 10.910 2974 9273 2556 224 7T
MNEW ZE ALAND 106130 72202 83260 24143 100.735 113.294 126.508 134.041 146.753 169,363 166,032 154473
ObAaN 133,500 165.500 178,000 163,500 204.500 215,000 202400 167600 154,300 72T 63538 63500
PARISTAN 157,182 M.635 152,354 163260 157,658 W77 146882 229683 21295 239.725 254.93% 196551
PALESTINE 22800 20,600 21800 24700 36.600 26,200 26200 26200 26.200 510 HE 109
PHILIPFIMES 124443 132,444 170343 165.056 184.243 211959 234.747 288609 359572 462,951 401345 415826
aaTaR 21000 56.000 55500 61000 £0.000 25.000 32,900 26.400 £2.700 50,636 47508 47550
SALDI aRaBIA 540.000 520000, £00.000 530.000 705.000 740.000 328.200 330,100 E55.500 500,601 403857 528983
SINGAPORE 110.574 503 51391 39570 7247 M 44776 76191 108.061 16127 95.208 30300
SOUTHKORE A 1246086 14612685 161372 1626 405 1522.087 1542564 1661862 1823.786 1223.041 1829.988 1827.41 1795124
SHI LANE.A 4300 5.000 3000 2000 2500 12.000 15.500 17.000 34.900 15116 12.081 9545
STRlA 46,800 51500 27547 39.960 44.000 42100 38,700 38,700 39.700 5.000 7.300 12700
TADJIKISTAN 5200 7.200 ] 70 £.300 £.290 5400 £400 2,300 2210 2430 2450
TAHITI 7.200 5.200 5500 5.000 4.000 3500 3900 3400 2,800 B262 TI6E 7300
TalwW AN 178,809 228,450 252500 265.790 270,078 254,753 282130 262593 262,346 434657 +2a1m2 213075
THAILAND B15.270 542570 300,357 734051 1423580 1330672 351832 79632 TEE7EE 1.008.062 1.026.929 1007552
TUKMENIST AN 4.700 4.700 4700 5.200 4.700 4700 4.300 4.300 5.000 5315 5.665 5795
UMNITED &RAB EMIRATES 233592 205083 168323 243.982 262.900 263100 262,100 256700 193.500 12,800 12.900 263000
UZBEKISTAN 56.500 53,000/ 56,500 £2.000 57.000 57500 53.100 53100 56.300 53.300 1400 8000
WIE THAR 111.950 119,458 2224 10,938 60,487 96,692 134562 208566 271833 21998 246,500 280742
YEMEN 171000 1.000 4000 4000 4100 4.000 4500 5600 3.600 1400 1.200 1200

7.2 Venta de automoviles por paises en América

20.902.901 17.497.045 19.719.981 21.578.039 22.670.893 25030005 25475531 25688159 25549212 25453354 25.712.290 25.309.176
MAFTA 16.240.451| 12.859.351| 14.203.961| 15.597.614| 17.526.688| 18.764.508| 19.910.156| 21174.615| 21.497.241| 21.119.818| 21.107.852| 20.815.530
CanaDa 1672522 1482232 1583398 1520221 176172 1780522 1890287 1939517 1382745 2038799 1384992 1975.255
MERICO? 1073764 75T 348354 236,750 1024574 1100.542 1176.305 1389474 1647.723 1530438 1421458 1359671
LUMITED STATES OF AMERICA 13.493.165 10.601.363 1.772.213 13.040.613 14.785.936 15.533.443 16343464 17.345.624 17.865.773 17.550.521 17.701.402 17.430.004
CENTRAL & SOUTH AMERIC__ 4.662.450| 4.637.694| 5516020 5980.425| 6.144.205| 6.265.497| 5.565.375) 4.513.544 4.051.971]  4.333.536| 4.604.438| 4.493.646
ARGENTIMNA ke 43742 635,404 233350 230,058 963917 B1n848 £44.021 T09.452 BE23R2 773641 403674
BaAHAMAS 2300 4400 3200 2000 3500 2500 2500 2500 3300 1968 1644 1644
EELIZE 400 400 250 300 400 410 400 200 00 T34 528 528
BOLIYVIA 3700 2000 1.000 14.000 21000 22400 30.900 21400 27.500 32550 34.000 29.884
BRAZIL 2.820.250 2141240 3515064 3633242 2.202.0M1 37ET.2T0 2492.012 2562976 2.060.321 2172738 2468434 2.787.850
CHILE 2525490 180696 303360 356183 62,33 397643 353525 297785 FHIE0E 369,029 417.495 MESIZ
COLOMBL& 210,000 135.000 255.000 Z35.000 285.000 286.800 FHI00 272400 246.500 227662 245,622 248689
COSTARICA 13,000 16500 24.000 34.000 36.000 38200 42,100 52300 £0.000 43412 39530 526
CUEA 4100 1300 2400 2500 4500 4530 4500 4500 5300 5592 6.09% 3015
CoOrMICARN REPUBLIC 23267 2181 10.056 20,03 15.373 16.431 17,436 21439 24024 2652 &7 21510
ECUADOR nzEs4 32764 132172 139,393 121446 13812 120,060 #1309 E3.555 99.345 130,783 120,516
EL SalvaAaDOR 15,000 000 7.000 2000 11.000 1400 11200 12400 10600 2500 9.373 2000
GUADELOUPE 17.647 16.923 16.009 16.364 15.452 W76 WITE 15.720 16.571 18.601 20.029 19.206
GUATEMALA 18.300 12,500 22100 24.000 26.000 27.300 29.500 200 23.900 25.320 25.400 24588
GLYANA 5334 5347 A E036 5725 5542 5534 5523 5385 131 6830 6761
HOWDURAS 14,000 12,000 2.000 10,000 11.000 12,000 00 1300 10,200 hiNal] 12,373 11400
JabAAICA 5.000 £.000 3000 2500 4500 4700 5.000 5.900 5.100 5379 776 7176
ARTIMIQUE 16,765 15647 15.286 16.325 13576 13018 13,351 15.215 16.495 16,792 17720 17.912
MICARAGLA 10,000 5000 £.000 £.000 2000 9.300 2400 .z00 12700 3500 ikl 1600
PARNANA F5.000 33.000 F8.000 44000 42.000 43300 52.200 56.300 57.700 54763 45.396 46300
PARAGLAY 21000 12.000 19.000 30,000 30,000 30,600 31000 28.200 22700 27851 32.795 27874
PERL 42539 6432 120,200 150.037 140,761 201326 187,08 173388 169,718 163,000 147,916 165,697
FPUERTORICO 10,000 110,000 75.000 95.000 97.000 39500 100,200 32500 12.200 050 20000 101,931
TRIKIDAD 14.000 14.000 14.000 14.000 14.500 14.900 16.000 19.600 20.200 13.500 12.324 14.633
LRUGLAY 25,000 32.000 55.000 54953 56453 E1.054 56543 51318 47014 54500 44215 40505
YEWEZLELA 200.341 136517 126.202 120,683 130,663 98373 23907 4700 2500 5.000 2078 4,500
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7.3 Venta de automoviles por paises en Europa

REGIONSICOUNTRIES

21.872.430 18.645 351 18 308,688 13.7T40.013 15663178 15.343.403 185587650 13.035.383 20,134 823 20755093 20 637.587 20.807.165

EU 28 countries + EFTA 17.365.906 | 16.226.713 | 15.665.090 [ 15.664.457| 14.356.331| 14.136.041| 14.995.361) 16.454.251] 17.565.443 | 17.921.915 | 15.015.531| 15.510.445
EU 15 countries + EFTA 15.813.252 | 15.228.050 | 14.696.720 | 14.653.616 | 13.419.914 [ 13.191.331| 15.915.189 | 15.233.766 | 16.145.220 | 16.407.754 | 16.374.020 | 16.560.042
ALSTRIEA F36.000 350423 362564 F36.655 374528 357832 342,215 348537 FT4.545 402324 334055 3E23FF
BELGIM B12.682 536,260 E07.437 £43.511 550,513 547133 545,255 571524 BIT.E54 633642 633,444 644,041
DEMMARE 191163 131,788 15566 138 518 133,147 210533 22115 245454 265356 263536 255.001 264256
FINLAMND 160,395 10506 126,396 144.425 126.505 7366 120,113 125,485 136,450 136.554 136581 155147
FRAMCE 2E14.529 ameses|  aTossse|  zestosz LEHLTH| 2207873 zomaet|  os4n0sz|  247sdve|  osdsdos|  2esmemi|  2eanaT
GERMAHMY SAZS.0F|  4.043.353 G13G416) 5506454 ssedo0z FESTTE 5539615 s5sases|  sTomset|  ssndos|  msER0e0 4017053
I GREECE 292565 2318 155,842 104652 E251E 62570 6665 82044 25005 A5545 10,430 122,366
ICELAND 10573 247 3395 5.471 8507 s.022 10650 15.605 20,735 23,436 13,353 13137
IRELAMD 155 620 BE03 #3556 02445 e ET.096 4355 150650 177713 155,553 151115 142434
ITALY ARG 2357443 164153 1342343 1545764 14z05| 143008 1726073 2050232 2131760 212178 213316
LU=EMBOURG 55405 slde2 53,393 55.015 55043 50,556 54,322 5607 56,353 51683 51707 60.233
METHERLAMDS E04.135 451307 542312 E2T.757 571805 451435 450330 EEIL 463410 457933 522 #T0 538742
MORW &Y 155247 127457 162,354 150313 176,303 150,042 180275 120,106 197891 zmaze 186536 189,523
PORTUGAL 215187 203,760 272754 131362 113,435 126,653 172,357 213654 247,343 260,544 261721 2TEn
SPAIN 1362556 1074228 1114013 231404 Ta0.381 522950 1023782 1277.053 1.347.348 1434553 1565.496 1501260
ShWEDEMN 301453 247513 334,154 353066 326.441 315067 352467 396.63F 4F1EE 442,536 415,080 H5.4TF
SwWITZERLAND (+FL) 321326 234 639 324.773 3E5.256 3E6.273 BAETIE FEEA04 FE2EE0 355552 345 586 336640 356033
LIMITED KINGDOM 2485255 2.202.542 2.2535576) 2249453 253576 2555713 2.545.028 5061406 5125755 2,310,405 27542765 2676518
EUROPE NEW MEMEERS 1572654 | 398663 A6E_3T0 350.621 336417 44710 1.082.172| 1230515 1.423.223| 1514164 | 1641871 1.730.403
BULGARIA! 57327 26513 20052 23528 2210 22,966 24531 25053 1260 38354 42,731 45767
CROATIA 1000415 50,853 4205 45,838 35654 F5E1 40435 43665 53523 BO.TES £330 T2.072
CvPRUS 27555 18413 17320 15958 1563 051 3447 1534 14.553 15145 14,535 14.250
CZECHREFUEBLIC 215451 186,730 156645 134,345 133735 185,333 215534 260,070 251005 301505 281533 2514235
ESTOMIA 23,000 1453 12.20% 20346 23073 23,353 24.545 z4.321 27401 30,452 T T2
HUMGARY 174,537 0505 55.221 60,333 BE.16E 72,375 F8.713 100,355 123507 136.465 159,654 162653
LATVIA 25855 2318 10363 17923 14437 14,450 16.261 17764 20345 12035 19525 19455
LITHUARIA 24.085 G244 T.554 132 16,663 17586 12,038 23.249 23,350 29.246 36.266 41382
6155 6,574 5.004 T30 6475 6512 .03 T.323 157 5605 2043 5435

POLAMD 3457 322,541 6657 33878 329733 353187 392476 432,433 504.550 577.287 E353.284 B56.265
ROMANIA 325.567 153561 104,090 35,508 B0.725 TG 100,356 120531 12020 121,351 158.275 153.025
SLOWAKIA 02,378 a2.761 T3.520 1404 TEIE 75.204 E1.360 an.0a1 00600 03653 ME6S W3.563
SLOWEMIA E16H E3.256 66511 5745 57042 53,752 £1.354 BEATE 6215 264 74136 H4.50%
RUSSIA, TURKEY & OTHER | 4.466.524 | 2 415.636| 3.143.536| 4.075.582| 4.304.847| 4.207.365| 3.532.263| 2.551.706| 2566.360| 2833181 2651996 2.436.720
ALBAMNIA 1500 1200 1500 2,260 2500 2,430 2,750 2150 2,750 156 443 3400
ARMEMI & 4.400 4.400 4.400 4.400 5.400 5,330 5.600 2500 2700 2450 1500 1210
BELARLS 32.000 17,000 13.000 20,000 24,500 24.000 25500 25,800 22500 34,809 52545 (23121
BOSMIA 14,400 13.205 1,000 1000 10740 10.520 2500 2,300 10200 23022 23934 .35
GEORGIA 2.000 2.000 5.000 4.000 5.300 5.300 5500 4.200 4,300 3230 3520 3400
MACEDOMNIA 1500 £.500 A500 2400 5EG0 2.800 35000 3,300 4,300 X 4,400 4660
MOLOAYIA 1500 4200 5.200 5.300 5.300 5.400 6,000 3,500 4500 5.603 6,356 6ETS
RUSSA 3222546 1537 457 2107138 2301612 341551 2,358 650 2532336 1.440.323 1404 464 1651570 1521320 1778841
SEREIS 44,255 5500 oz #5521 26,700 26,800 27500 Z5.000 27500 25570 25000 28,250
TURKEY 434,355 S51.126 TE0.315 G64.458 F1.620 533124 HOT 456 1011134 1.007.857 AE0.2TT 641541 431303
LIKRAINE 640965 151750 155,408 227.250 253556 232,594 05357 52341 75203 35,399 36302 02542

7.4 Venta de automoviles por paises en Africa
1.255.851 1.158.774 1.251.221 1.446.927 1.569.463 1.653.587 1.717.921 1.549.556 1.314 463 1.137.481 1.235.507 1.177.247

ALGERIA ME.892 176773 132408 227.925 265,167 204854 282,100, 215400 JEE00 101133 127300 125000
ANGOLA 5.500 15.000) 30,000 15.000 28,000 29.000 35.700 18000 7.300 3361 2404 2330
BOTSWANA 7100 7.000) 5000 £.200 5500 6.900 7400 700 a.100 2100 817 1050
BURKINA 300 1050 1100 1500 200| 1100 00| 1400 2.300 1084 1074 1074
BURLINDI 1000 1000 00 500 510 530 400] 400 1100 63 44 44
CarERDON 2.800 2800 2800 2.900 2400 1400 4400 4.200 4.200 amg 2078 2078
CONGO KIMNSHASA 1300 3500 2500 2500 3.000 z.400 2.400 3.100 2300 574 m 1083
EGYPT 239.893 205.521 248917 271900 286,300 283.000 349,100 332,100 264100 12884 184456 170,000
GABON 4.000 4.000 4000 4.000 5500 5.500 4.900 2200 2000 1327 2013 2481
GHANA 5.500 6500 £000 2.000 #.500) 13600 12.000) 4500 7400 (2] 7073 5.700
IVORY COAST 4.000 4500 5500 5.500 7500 £.000 £.400 7.100 6400 25853 9540 11165
KEMTA 7.000 7500 E000 E.000 3500 13.000 13.500 14.100 10.600 5248 TAE 6643
LIBERIA 500 00| 500 +0 410 430 400| 400 600 203 268 268
LIBYA 51500 52.000, 54500 56500 23,000, 45.000 45.000, 54.100 4E400 16.000 12.000 22500
MADAGASCAR 270 Z.000 1800 2100 z:z00 2200 2500 2300 1400 z034 1495 1.400
AL AW 1500 1500) 2200 2.200 1500) 1540 1.700) 1300 2.900 14985| 1514 1533
rASLRITILS E.000 5,000 E000 4500 3500 10.200 10,600 10.000 1000 10.550 0134 10.433
MOROCCO 121360 109,969 103436 2093 130,306 120,755 122.060 131810 16310 168,593 177,359 165516
MNIGERIA 12.000 51000 27.000 45.000 50,000, 52000 53.900, 20,000 22.000 2200 17.000 9.800
RELNICN 29.478 26839 24755 26.268 24949 24233 25757 2767 29547 31035 32348 33413
SEMNEGAL 7.000 £.000 000 5.500 £.000 6.000 £.800 5800 6.600 6607 5.3 5.500
SOUTH AFRICA 533.387 395.222| 432907 572241 £23.921 650.745 E44.504] E17.743 54T 406 547.406| BE2226 SIEEN

5.000 12.000 3500 3,800 3500 2,500 3.000 3600 3400 2614 1368 1698
TAMZAM A 2.000 2000 2200 4500 £.000 6700 5.200 5.200 4500 2267 2380 1400
TUMISIA +3.000 47.000 54,000 47.500 48,000 47.000 50.400 48500 501500 B3653 51427 46700
LIGANDA 2500 2500 3500 4.000 4500 5.000 4400 2100 4.000 1807 1885 2500

ZAMEA 2600 4.000 2.000 3.000 2500 +.000 4.000 2400 2.200 3.283 2806 2.265
ZIMBABWE 5,000 4500 3000 4,300 4400 5,000 5,500 2500 2.200 3153 3904 2.150

7.5 Venta de automoviles mundial

REGIONS/COUNTRIES 2009 20100 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ALL COUNTRIES 68.315.495| 65.568.829| 74.971.523| 78.170.420] 82.129.138| 85.606.136| 88.338.098| 89.684.608| 93.856.388| 95.660.606| 95.055.937| 91.296.738

89



