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Este trabajo es parte de los trabajos realizados por el Observatorio Econdmico Financiero de la
Pyme de Orkestra, que se desarrolla con el apoyo y la financiacion del Instituto Vasco de
Finanzas.

La principal base de datos utilizada para realizar los analisis ha sido SABI-Informa, que recopila
informacion econdmica y financiera de las empresas domiciliadas en la peninsula ibérica.

Las opiniones, analisis y comentarios recogidos en este documento reflejan la opinién de los
autores, y no necesariamente de las instituciones a las que pertenecen. Cualquier error es
Unicamente atribuible a los autores.
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1 Conclusiones

El Pais Vasco ha hecho una apuesta sostenida por fortalecer la industria manufacturera como unos
de los pilares econdmicos de la sociedad. Las empresas industriales manufactureras vascas han tenido
una positiva evolucion en la salida de la crisis lo cual les sitla en una buena posicidén ante el escenario
de incertidumbre. Las principales caracteristicas detectadas en las empresas industriales
manufactureras vascas son:

e Es destacable la positiva evolucion de su riesgo de crédito, tanto en comparacién con las
espafiolas como con la situacion general de las empresas vascas.

e Las empresas industriales vascas estan mas capitalizadas y utilizan en menor medida el
endeudamiento.

e Han podido desarrollar propuestas de valor en actividades donde ha habido una positiva
evolucién de los margenes, lo cual les ha permitido una recuperacion de la rentabilidad.

e Esta positiva situacion ha permitido en los ultimos afios una recuperacién de la inversidon en
los bienes de equipo y en algunos indicadores de innovacion.

e Larentabilidad que ofrecen estas empresas a los accionistas y su saneada situacion financiera
les hace atractivas ante los inversores extranjeros.

e La liquidez en el sistema acompafiada por un contexto de bajas rentabilidades en las
operaciones y productos tradicionales ha generado un repunte de la Inversién Extranjera
Directa en Euskadi en los ultimos afios.

e Lalnversion Extranjera Directa puede ser positiva en el caso donde los proyectos empresariales
se ven reforzados, aunque es importante mantener el arraigo de estas empresas en el territorio
y consolidar asi el tejido industrial.

e En el Pais Vasco se estan impulsado politicas que buscan afianzar el arraigo de empresas
industriales como son el fortalecer la participacion de los trabajadores en el accionariado (por
ejemplo ofreciendo incentivos fiscales') o la participacion publica en empresas estratégicas
(fondo Finkatuz que busca una participacién estable y minoritaria en grandes empresas).

Esta imagen general de la realidad puede esconder situaciones diversas en cuanto a la posicién de
endeudamiento, rentabilidad o situacién financiera de las empresas industriales. Dada la importancia
de este colectivo es necesario continuar profundizando en su conocimiento y detectar fallos de
mercado o necesidades que puedan esconderse en los niUmeros generales.

" Norma Foral 3/2019 de la DF de Gipuzkoa ofrece deducciones que se aplican por las cantidades satisfechas en
metalico destinadas a la suscripcién de acciones o participaciones para la constitucion entidades en la que las
personas prestaran sus servicios como trabajadoras.


https://egoitza.gipuzkoa.eus/gao-bog/castell/bog/2019/02/20/c1900889.pdf

2 Laempresa industrial manufacturera ante la incertidumbre

En los ultimos afios las condiciones del entorno macroeconémico han sido beneficiosas para la
evolucién del tejido empresarial. En este entorno la evolucién de la situacion financiera de las
empresas en general ha sido positiva. Adicionalmente, han mejorado indicadores relacionados con la
salud financiera empresarial tales como los procesos concursales (que se ha reducido a niveles previos
a la crisis?) o el crédito dudoso empresarial, que en el Pais Vasco ha marcado su nivel mas bajo desde
2009°.

Ralentizacion e incertidumbre

Las ultimas estimaciones del Gobierno Vasco” para el afio 2019 pronostican un crecimiento moderado
del 1,9% en 2020. En la misma linea las previsiones en Espafia apuntan a una continuidad del
crecimiento, aunque mas moderada (1,6% en 2020)°. Por su parte, los anuncios realizados por el Banco
Central Europeo sugieren que mantendra una politica monetaria de continuidad en los estimulos para
buscar una reactivacion de la economia y alejar una posible recesién.

El contexto de ralentizacion de nuestro entorno se acompafia por una incertidumbre global en el
ambito econémico y financiero®. Esta incertidumbre condiciona las decisiones empresariales lo cual
puede suponer paralizar iniciativas y atrasar decisiones de inversién. Esta situacion no afecta de igual
manera a todas las empresas, ya que sus realidades y necesidades financieras dependen de factores
como la etapa del ciclo de vida que transitan, su tamafio, y/o el sector de actividad en el que estén
especializadas.

La importancia de la industria manufacturera

En la mayoria de las economias avanzadas, el sector de la industria manufacturera (empresa industrial
en adelante) esta perdiendo peso’. Espafia no es ajena a este proceso de terciarizacién de la economia
y en el Ultimo afio el indice de Produccién Industrial aumento Gnicamente el 0,6%; esta evolucién se
ha reflejado también en la pérdida de peso del empleo en este sector®. En el caso de Euskadi, pese a
que el dltimo afio el indice de Produccién Industrial ha crecido (+2,4%), el peso de las personas
empleadas en el sector industrial ha descendido 4 p.p en la crisis, del 23% en 2008 al 19% en 2019°.
Esta perdida de peso se puede entender, entre otros factores, por el proceso de servitizacion de la

2 Instituto Nacional de Estadistica, Estadistica del Procedimiento Concursal.

3 Confebask, Newsletter financiaciéon empresarial, octubre 2019.

4 Gobierno Vasco, Departamento de Hacienda y Economia. Informe trimestral de la econémia vasca, 3er
trimestre de 2019.

> Banco de Espafia. Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola 2019-2021, Diciembre 2019.

6 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial (octubre 2019)

" Rodrik, D. Premature deindustrialization. ) Econ Growth 21, 1-33 (2016) doi:10.1007/s10887-015-9122-3

8 Barandiaran, J., Cardoso, M., Diez, L. Desindustrializacién prematura en Espafia. Observatorio Econémico de
BBVA Research, marzo de 2019.

9 EUSTAT. Directorio de actividades econémicas (fecha creacion 2019/12/18).



industria’® que ha trasladado parte la actividad a los servicios relacionados con dicho sector. Pese a lo
anterior nuestra economia continua presentando un elevado indice de especializacion industrial en
comparacién con otras economias:

Tabla 1: indice de especializacion industrial

VAB Industria/PIB
UE - 28" 19,4
Espafia’ 15,9
Euskadi' 24,3

En este sentido, la industria sigue siendo clave en el desarrollo econémico de nuestro territorio. Una
muestra de ello es que los planes de desarrollo econémico siguen situando a la industria como el
motor de la economia y en el caso de Euskadi establece objetivos concretos de recuperar su peso
alcanzando el 25% en el total de la economia en 2020'>.

El objetivo de este trabajo es analizar el estado de la salud financiera de empresa industrial en Euskadi
desde diferentes perspectivas, e identificar debilidades y fortalezas para afrontar el escenario de
incertidumbre.

Metodologia y muestra

Para este analisis, se consideran empresas industriales manufacturera aquellas que estan en la
clasificacion CNAE 2009, dos digitos, entre el 10 y el 33. El estado las empresas industriales
manufactureras se compara con la situacion general de las empresas, que agrupa la totalidad de los
sectores. Para su estudio se ha utilizado la base de datos SABI de Informa D&D que contiene cuentas
anuales de empresas de Espafia para los afios 2017. Para identificar las empresas de Euskadi se han
escogido aquellas que tienen su sede principal en este territorio. Siguiendo esta metodologia, por
ejemplo, se han identificado en el ejercicio 2017, ultimo ejercicio analizado, 4.394 empresas
industriales en Euskadiy 59.832 en Espania.

10 Kamp, B (2016), “Renacimiento industrial, manufactura avanzada y servitizaciéon”, Ekonomiaz n° 89 (252-279),
ISSN-0213-3865

" OECD (2019), Value added by activity (indicator). doi: 10.1787/a8b2bd2b-en

2 Eustat (2019), Indicadores estructurales.

13 Gobierno Vasco, Plan de Industrializacién 2017-2020 “Basque Industry 4.0".



3 Lasalud financiera de la empresa industrial manufacturera en Euskadi

Balance y cuenta de resultados

Las empresas industriales de Euskadi presentan una estructura de activo donde en comparacién con
Espafa los Activos Financieros tienen un mayor peso, 36,2 frente a 34,5. En cuanto al pasivo, presenta
un mayor nivel de Patrimonio y una menor utilizacién de la Deuda externa financiera; esto ultimo es
consistente con un reciente estudio publicado en Ekonomiaz'* que concluye que las empresas de
Euskadi tienden menos a abusar del endeudamiento. En cambio las empresas industriales vascas
utilizan en mayor medida la Deuda comercial como medio de financiacién a c/p.

Las empresas industriales vascas tienen sobre sus ingresos unos menores Consumos Intermedios y
Gastos de Personal; en cambio tienen que afrontar unos mayores gastos de Amortizaciéon. Como
resultado de lo anterior obtienen, en comparacién con las empresas industriales espafiolas, un mayor
Resultado neto de explotacion sobre ingresos, 4,7 frente a 4,0.

Tabla 2: Balance de situacion de empresas industriales manufactureras

Industria manufacturera
Espafa Euskadi
Activos operacionales 65,5 63,8
° Activos financieros LP 25,7 26,2
e Activos financieros CP 8,8 10,0
;(; Patrimonio Neto 40,4 42,2
Deuda financiera 36,9 34,6
Deuda comercial 20,0 21,6
Ingresos explotacion 103,7 103,0
é Consumos intermedios 82,6 81,4
3 Gastos personal 14,7 14,2
5 Amortizaciones 2,3 2,8
% Rtdo. neto explotacion 4,0 4,7
'g Ingresos financieros 1,5 1,5
§ Gastos financieros 11 1,2
3 Impuestos 0,7 0,9
Beneficio 33 4,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI - Informa

El Beneficio sobre ingresos se ha reducido en el ultimo ejercicio analizado, desde 2016 a 2017, aunque
si analizamos la evolucion presenta una mejor situacién que en 2008. En el comienzo de la crisis las
empresas industriales tuvieron una fuerte caida del beneficio, tanto en Euskadi, que fue mas
pronunciada, como en el conjunto de Espafia; esta situacion pudo revertirse con una recuperacion del
beneficio, que logré otra vez situarse por encima de sus pares espafiolas.

4 Olaskoaga J, Ranilla J, Mijangos JJ (2019). Factores explicativos del riesgo de endeudamiento excesivo en la
empresa manufacturera espafiola y vasca, Ekonomiaz n96, 2° semestre, 2019.



Gréfico 1: Evolucion del Beneficio
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Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI - Informa

Rentabilidad

Los resultados de 2017 muestran que la rentabilidad econdmica, ROA, de las empresas industriales
de Euskadi (4,1) se situa por encima del total de empresas industriales de Espafia (3,6). Esta
rentabilidad se descompone en funcién de dos componentes, el Margen comercial y la Rotacion de
activos, que mide la capacidad que tienen de generar ingresos respecto a su nivel de activo. Haciendo
esta descomposicién se observa que la mayor rentabilidad econdmica viene determinada por un
Margen comercial sensiblemente mas alto que el de las espafiolas (4,7 frente 4,0); en cambio el nivel
de Rotacién de activos es similar en ambos.

La positiva evolucion del ROA permite a las empresas industriales afrontar estrategias de inversion,
tanto para ampliar su capacidad como para aumentar el valor de su producto. Un reflejo de ello es el
dinamismo en la inversidén de bienes de equipo de los ultimos afios (+3,7 en 2018), o el aument¢ del
5,0% en gasto y del 3,3% en el personal para actividades de I+D que tuvo el sector empresarial en
2018™.

Asimismo, hay autores'® que sefialan la necesidad de diferenciar a la hora de calcular la Rentabilidad,
la operativa de la empresa (activos operativos) de su Rentabilidad financiera (activos financieros y
participaciones en otras empresas). De esta forma el ROA puede ser diferenciado entre el ROA
Operativo, que incluye exclusivamente activos sujetos a operaciones, y en ROA Financiero, que incluye
activos sujetos a operaciones financieras y participaciones. Si analizamos la evolucion del ROA segun

15 Eustat (2019). Estadistica sobre actividades de investigacién cientifica y desarrollo tecnolégico-1+D
18 Salas, V. (2014). Las sociedades no financieras en Espafia en la crisis: rentabilidad, inversién y
endeudamiento. Obtenido el 28 de abril de 2015: http://ssrn.com/abstract=2436481 o
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2436481



esta diferenciacion la situacién de Euskadi muestra un destacable desempefio en el ROA Operativo,
muy superior al de las espafolas (6,5 frente al 5,5); el ROA Financiero en cambio se sitda en un nivel
similar. De esta forma se puede afirmar que las empresas industriales vascas presentan una clara
fortaleza en la rentabilidad que obtienen de sus activos propios en comparacién con la que obtiene
de los activos financieros.

Tabla 3: Indicadores de rentabilidad

Industria manufacturera
Espafia Euskadi
Margen comercial 4,0 4,7
Rotacién de activos 0,9 0,9
ROA total 3,6 4,1
ROA operaciones 5,5 6,5
ROA financiero 3,9 3,7
ROE 7.3 8,3
Coste endeudamiento 2,3 2,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI - Informa

Si observamos la rentabilidad de los accionistas, el ROE es superior al de las empresas industriales
espafnolas (8,3 frente a 7,3). Es destacable la positiva evolucion de este ratio en los ultimos afios, que
ha pasado del 6,1 en 2008 al 8,3 en 2017. También llama la atencidn la buena progresién de este ratio
en las empresas industriales en comparacion con el ROE del total de empresas vascas, que se ha
reducido desde 2008.

La positiva evolucién de la rentabilidad del accionistra puede ser un factor determintante a la hora de
atraer el interés de capital extranjero. Los datos indican que la Inversion Extranjera Directa ha
aumentado en Euskadi en los Ultimos afios. La buena evolucion de la rentabilidad que ofrecen las
empresas industriales vascas es un factor positivo que ha podido ayudar a aumentar el flujo de
inversion extranjera directa los ultimos afos. Este flujo ha permitido que el stock de inversion directa
extranjera en Euskadi haya aumentado en 6 p.p desde 2013, superando el 24% sobre el PIB. Esta cifra
continua siendo inferior al peso de la inversion extranjera directa en Espafia, que alcanza el 34% sobre
el PIB.



Grafico 2: Evolucion rentabilidad del accionista y la entrada de inversion extranjera directa en Euskadi
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Mas alla de la rentabilidad existen otros factores por los que han podido ayudar en este aumento de
la inversion extranjera directa como son la desaparicion de ETA o la estabilidad institucional
acompafiado por un contexto de liquidez que busca nuevas inversiones ante una reduccién de la
rentabilidad en las operaciones tradicionales.

Riesgo de crédito

La situacion de riesgo de crédito de las empresas industriales, medido por un modelo que evalua el
riesgo de crédito de las mismas sobre una escalade 1 a 11, indica que las empresas industriales vascas
tienen un menor riesgo de crédito comparadas con la situacion de las empresas industriales espafiolas
(6,9 frente a 6,3). Sus principales fortalezas son una mayor Autonomia Financiera y Liquidez Acida
(capacidad para hacer frente a las obligaciones a corto plazo), por un lado, y su mayor rentabilidad, ya
comentada, por otro lado. En cambio su principal debilidad es el Periodo medio de pagos.

Tabla 4: Riesgo de crédito de empresa industriales manufactureras
Industria manufacturera

Espafia Euskadi
‘Rating 6,3 6,9
Fuente: Elaboracion propia.

Si analizamos la situacion por territorios histéricos se observa que el riesgo de crédito de las empresas
alavesas y guipuzcoanas es menor que el de las vizcainas. En el caso de estas ultimas sus principales
debilidades respecto a la situacion del resto de empresas industriales vascas es su menor autonomia
financiera y su menor capacidad de reembolso de la deuda.



Tabla 5: Riesgo de crédito de empresa industriales manufactureras por territorios histéricos
Industria manufacturera

Araba Bizkaia | Gipuzkoa

Rating 7.0 6,6 7.1

Las empresas industriales vascas presentan un nivel de riesgo de crédito algo inferior que el de las
empresas vascas en general (6,9 frente a 7,0). Pese a esta situacion su evolucion ha sido mejor en los
afos de la crisis ya que las empresas manufactureras vascas presentaban una mayor situacion de
riesgo de crédito en 2009.

Grafico 3: Evolucién del riesgo de crédito de empresas industriales manufactureras
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