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Andlisisfinanciero delas principales armadoras de
automotor es del mundo’

Resumen

La industria automotriz  esta resintiendo los efectos de la crisis financiera mundial y en el primer
bimestre de este afio sus ventas cayeron 57.5% en la region de Norteamérica, causando un
desempleo masivo y abligando a los gobiernos a tomar medidas econémicas de apoyo a la industria.
Esto ha enfrentado a las empresas a desplegar diferentes estrategias que estan relacionadas con sus
estructurasy situacion financiera. El objetivo de este trabajo es hacer un analisis comparativo dela
situacion financiera gque venian presentando en e Ultimo lustro las seis empresas fabricantes de
automoviles mas importantes del mundo -responsables de 52% de las ventas- que nos ayude a
comprender y anticipar la respuesta estratégica de cada una de ellas. Se realizé una investigacion
previa de laindustria para caracterizar el mercado en que operan, comprender el funcionamiento de
su cadena de valor, la trayectoria de cada empresa y sus productos. Posteriormente se analizaron
los Estados Financieros de cinco afios, por empresa, utilizando métodos verticales y horizontales:
el primero incluyd  razones estaticas, dindmicas y estético-dinAmicas comparando mediante el
método histérico y el de promedios; el segundo incluyé andlisis de tendencias. Se encontré una clara
tendencia respecto al mal desempefio de las dos empresas norteamericanas, General Motors y
Ford, que explica una parte importante del deterioro en utilidades, flujo de efectivoy merma en €
Activo. Por otro lado, contrario a lo concluido en otros estudios, es Volkswagen y no Toyota la
empresa que mantiene el megjor desempefio en el periodo.
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I ntroduccion

La industria automotriz mundial esta resintiendo los efectos de la crisis financiera global. La
caida en ventas se esta dando en todo € mundo y la industria de Estados Unidos ha sido la
mas afectada. En e primer bimestre de 2009 la produccién de vehiculos cayd 57.5% en la
region del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y se espera que esta
tendencia permanezca hasta €l tercer trimestre de este afio. Paises como Alemania, Francia,
Espafiay Brasil, estan implementado medidas de ayuda e inyectando recursos que lleven ala
recuperacion de las empresas. En Estados Unidos se ha proporcionado ayuda financiera a dos

de las tres empresas fabricantes de automdviles nacionales. General Motors (GM) y Chrydler.

! Este trabajo se desarrolla dentro del proyecto titulado “Competenciay estrategias de la participacion de las
empresas en las cadenas productivas en México y en China’ " proyecto PAPIIT-IN308708-2 financiado por la
Direccién General de Asuntos del Personal Académico DEGAPA/UNAM.



Ford no acept6 el paquete de ayuda financiera ya que consideré que no podria apegarse a las
especificaciones solicitadas. El pasado 19 de diciembre de 2008, se les otorgd una linea de
crédito por 9 mil millones de dolares aGM y 4 mil millones a Chrysler. Adicionalmente se
entregaron 4 mil millones a GM el 17 de febrero de 2009. Estos fondos seran utilizados para
recuperar su viabilidad financiera por lo que tenian que presentar un plan de reestructuracion
el pasado 31 de marzo (Flores y Martin, 2009). Para este efecto se considerara que una
empresa es viable financieramente si su Valor Presente Neto es positivo. Se especula que
después de esta crisis habra una consolidacion de la industria disminuyendo € nimero de
fabricantes de automdviles en el mundo y permitiendo el crecimiento de nuevos jugadores en

el dmbito mundial.

Esta industria es de suma importancia para México ya que contribuye con 3% del PIB,
representa € 15% de las exportaciones del pais 'y provee 455 mil de empleos, entre la
industria automotriz y de autopartes, (INEGI, 2008; INA, 2008). México fabrico 2. 1
millones de vehiculos en 2008. La mayoria de la produccion (70.8%) se exporta a Estados
Unidos 'y 63% de la produccion de autopartes es para las tres empresas norteamericanas. GM,
Ford y Chrydler. Sin embargo este afio la produccion y ventas han caido 46.4% y el futuro de
estas empresas y sus posibilidades de permanecer en el mercado son de suma importancia para
laeconomianaciona (Solis, 2008; Rios, 2008; INA, 2008; AMDA, 2009).

El objetivo de este trabgjo es hacer un andlisis comparativo de la situacion financiera que
venian presentando en el Ultimo lustro las seis empresas fabricantes de automoviles méas
importantes del mundo -responsables del 52% de las ventas- que nos ayude a comprender 'y

anticipar la respuesta estratégica de cadaunade ellas.

Esta es una investigacion cualitativo y cuantitativa. Se realizd una investigacion documental
para caracterizar la industria mundial, el mercado, la estructura de la industria, produccion,
ventas y principales estrategias adoptadas para enfrentar el proceso de globalizacion.
Posteriormente se realiza un andlisis comparativo, dindmico de los estados financieros de

cinco anos de cada empresa, utilizando métodos verticales y horizontales: e primero



incluyé razones estéticas, dindmicas y estético-dinamicas comparando mediante e método
histéricoy el de promedios; € segundo incluy6 anadlisis de tendencias.

El trabajo se estructurd de la siguiente manera: En la primera se describen |as tendencias que
afectan a la industria automotriz en €l nivel mundial y las principales estrategias que utilizan
para enfrentar los cambios. En la segunda parte se rediza € andlisis de seis empresas
fabricantes de vehicul os automotores y una comparacion de resultados financierosy razones
gue son componentes clave para entender las razones de porque unas empresas estan mejor
que otras. Finalmente, se presentan conclusionesy perspectivas hacia la que debe seguir la
investigacion.

1. Evoluciéon delaindustria automotriz en € ultimo lustro

Laindustria automotriz es una industria madura que presenta problemas como son: mercados
saturados en los paises desarrollados, exceso de capacidad instalada, fuerte segmentacion de
mercados y  proliferacion de productos, cerrada competencia en precios, margenes de
utilidad decrecientes, cambios tecnologicos impulsados principalmente por regulacion
ambiental y de seguridad. Sin embargo, en la Ultima década ha habido un crecimiento
importante de la produccion y ventas en paises emergentes como son: China, India, Rusiay
Brasil, permitiendo la entrada de nuevos jugadores y reestructurando la industria en € nivel
mundial. Actualmente se encuentra seriamente afectada por la crisis econédmicamundial, que
es una crisis estructural del capitalismo impulsado por la falta de regulacion en los mercados
financieros mundiales. Se espera la consolidacion de la industria tanto ensambladora como de

autopartes paramejorar su eficienciay competitividad.

Laindustria esun oligopolio en la que seis empresas - General Motors, Toyota, Volkswagen
(VW), Honda y Nissan- participaron con 48% de la produccion y 52.3 % de las ventas  a
nivel mundial en 2008. Los principales paises productores de vehiculos son Estados Unidos,
Chinay Japdn que participaron con 16, 13y 12 % respectivamente en el afio 2008 (OICA,
2008).

La produccién mundia de vehiculos en el afio 2008 ascendio a 69.3 millones de unidades,
utilizdndose Unicamente 70 % de la capacidad instalada. El exceso de capacidad instalada es



una barrera de entrada ya que disminuye la utilidad promedio esperada de la industria, sin
embargo también existe una l6gica de inversion hacia nuevas tecnologias y mercados en

crecimiento.

Las ventas de automoviles nuevos en los paises desarrollados crecieron a una tasa inferior a
3.7% anua en la Ultima década por lo que la rivalidad entre ensambladoras se ha
incrementado y han proliferado estrategias ofensivas que se ven reflgjadas en la integracién
horizontal -como son compras, fusiones y adquisiciones entre empresas fabricantes de
automéviles- y desintegracién vertical — como son las escisionesy subcontratacion -  dela

industriaen e ambito mundial.

El proceso de globalizacion cambié la organizacion productiva que se habian desarrollado a
nivel nacional. En la actualidad la manufactura de vehiculos se lleva a cabo mediante
cadenas de produccion global y regional. La produccion se concentra en tres zonas
geogréficas’ de las cudles 15.9 % se realiza en la Unién Europea, 18.4% en América del
Norte, 38.5% en Asiaen 2008. Las ensambladoras planean las operaciones en escala local

con modelos lanzados al mismo tiempo en diferentes lugaresy con estandares similares.

Para responder a las tendencias y demandas del mercado los ensambladores han seguido
diferentes estrategias como son: 1) La adopcién de una perspectiva global en las actividades
de manufactura, formando cadenas de valor global, estableciendo plataformas de produccién
regionales, subcontratando procesos productivos, y haciendo innovaciones organizacionales
como la produccién modular 2) Alianza fusiones y adquisiciones transregionales 3) La
tendencia a integrarse hacia arriba de la cadena productiva participando en actividades de
financiamiento, seguros o publicidad mientras que se desintegra hacia abgo -en la
manufactura- 4) Inversion y crecimiento en paises emergentes con crecimiento importante
del PIB como son China, India, Brasil y Rusia 5) Vision de desarrollo sustentable
especiamente en el factor ambiental y de seguridad los cuales impulsan e desarrollo
tecnolégico de la industria. Las empresas fabricantes de vehiculos automotores desarrollaron

?|_os principales actores son: Canadé, Estados Unidosy México, en Américadel Norte; Alemania, Franciay
Espafia, en laUnion Europeay Japon, Corea, Chinaelndiaen Asia.



una logica de produccién global para algunas de sus actividades, principalmente en las
actividades de ensamblado, la produccion se lleva a cabo en diferentes paises aprovechando
las ventgjas de localizacion®. Se han desarrollado estrategias de producto global para
automoviles clasificados en los més altos rangos de precio y nichos de mercado, pero no para
los automaoviles compactos y subompactos que se producen en grandes volUmenes, |os cuales

tienen unadistribucién regional (Boyer y Freyssenet, 2001).

Las empresas han reorganizado su portafolio de vehiculos arededor de plataformas y
sistemas modulares de produccion. Por gemplo, En las plataformas de Nissan en México
también se producen automoviles de Renault como son € Clio que es la misma plataforma
para el Platina, Senic y Sentra.  El uso de plataformas para la fabricacién de productos
diferentes se implement6 debido a que las ventas declinaban, €l ciclo de vida del producto
era cada vez mas corto y no habia posibilidades de alcanzar economias de escala en disefio y
manufactura. Esto obligd a buscar alternativas para poder disminuir costos ya que a utilizar
las plataformas se pueden producir un amplio rango de productos para una multitud de gustos
y preferencias, asi puede asegurarse suficiente diferenciacion para neutralizar la proliferacion

de marcas de la competenciay mantener una escala eficiente de produccion.

Los cambios en € sistemade produccién llevan a establecer un modelo de produccién a que
se le identifica como modular.  En este proceso de produccion e automdvil es dividido en
varios modulos y cada proveedor es responsable de disefiar, innovar, producir y colocar en

lalinea de montaje su modulo.

La tendencia de las ensambladoras a integrarse hacia arriba de la cadena productiva, dejando
parte de las actividades de manufactura a los proveedores, les ha permitido compartir €l
riesgo, allegarse de recursos de los proveedores para financiar la produccion y participar en
actividades que tienen una mayor retorno sobre la inversion como es el financiamiento y venta

de seguros para sus automoviles.

% Se consideran ventajas de localizacion 10s costos bajos en mano de obra, materia primay recursos naturales.



Otra estrategia fundamental de las empresas fabricantes de automoviles hasido lainversiony
crecimiento de la produccién en paises emergentes, con crecimiento importante del PIB,

como son China, India, Brasil y Rusia.

En el 2008 china ocup6 € tercer segundo lugar como pais fabricante de automotores en €l
mundo, con 9.3 millones de vehiculos producidos con un crecimiento del mercado de cerca
del 30%, vinculado a crecimiento de la economia China, que es alrededor de 8% anual. La
clase media china rebasa los 50 millones de habitantes, cuyos ingresos oscilan entre 7,400 y
14,800 ddlares por afio, de acuerdo con el burd nacional de estadisticas de China.

El principal pais receptor de inversion extragjera directa en e dltimo lustro fue China y
especiamente la industria automotriz fue una de las mas beneficiadas. Volkswagen ha sido
la trasnacional que mejor ha aprovechado el crecimiento del mercado chino ya que Ileg6 desde
y ha sido el lider en la produccion de automdviles particulares durante la Ultima década
abarcando 27% del mercado en 2004. General Motors, se instal6 en Chinaen 1997 y ha
creado siete joint ventures lo que ha permitido obtener un crecimiento y participacion de
mercado del 9%.

India present6 un crecimiento econdmico de un 8% en los Ultimos afios, asi como una clase
media constituida por casi 400 millones de personas y una de las poblaciones més jovenes del
planeta, 890 millones de personas son menores de 45 afios. Su Producto Nacional Bruto de
650 billones de dolares que hace de esta economia un mercado sumamente atractivo para
cualquier fabricante de automoviles. Entre 2004 y 2005 lainversion de los fabricantes de autos

fue de casi 4 billones de délares.

Brasil es un pais que tuvo crecimiento sostenido en su industria automotriz de 1992 a 1997.
Después de la llegada al poder de Lula mas productores de vehiculos arribaron a Brasil,
pasando de 9 a 17 productores entre 2000 y 2002. Sin embargo, la expectativa de
crecimiento del mercado brasilefio se detuvo y como consecuencia se generd una
sobrecapacidad productiva de vehiculos. En 2005 comenzo el desarrollo de pequefios

vehiculos, econdmicos; e 55% de los carros vendidos en 2005 tenian motores de 1.0 litro,



eran model os econdémicos, con alta competencia, bajos margenes de rentabilidad y se exporta

principalmente a Méxicoy Argentina.

Rusia tuvo un crecimiento de la produccion de 27% en los Ultimos 3 afios. Esto se relaciona
con €l incremento en el ingreso per capita aunado a la facilidad para adquirir créditos, sobre
todo aguellos ofrecidos por las propias ensambladoras tales como Ford, Nissan, Renault y
AutoVAZ. Cabe mencionar que esto se ha dado en las 6 regiones gque establecio € Kremlin
como focos de desarrollo de la economia, esa zonas tienen tratamientos fiscal es especiales, asi
como aranceles bajos 'y especiales, mismas caracteristicas que han utilizado los gobernadores
de esas regiones, para competir entre si y atraer lainversion extranjera directa, por parte de los

fabricantes de autos.

Todos estos acontecimientos han afectado las estrategias que las empresas fabricantes de
automoviles tienen y el desempefio de las mismas empresas. Por esto a continuacion se
presenta un analisis financiero de los resultados presentados por las seis ensambladoras mas

importantes de acuerdo con su nivel de produccion y ventas.

2. Anadlisisfinanciero compar ativo de seis fabricantes de automéviles

Esta seccion provee un andlisis de seis empresas fabricantes de vehiculos automotores y una
comparacion gréfica de resultados financieros y razones que son componentes clave en la

busqueda de creacion de valor en laindustria.

En el cuadro 1 se presentan las ventas mundiales de vehicul os automotores entre 2004 y 2008.
Especialmente seis armadoras (GM, Toyota, VW, Ford, Honday Nissan) fueron responsables
del 52.3% del total de vehiculos vendidos en e mundo; cada afio varia cerca de un punto

porcentual la participacion de éstas con respecto a total.



Cuadro 1.
Ventas de automotores por empresa armadora en el mundo 2004-2008

miles de unidades

* Suma de las seis armadoras listadas.

** Suma de las 50 armadoras existentes en el mundo.

Fuente: elaboracion propia con datos de OICA.

Toyota logré € crecimiento en ventas mas importante en los cinco afios estudiados
(23.55%), seguida muy de cerca por VW que aumento sus ventas 23.08%. En tercer y cuarto
lugar encontramos a Honday a Nissan que crecieron 20.11% y 15.64% respectivamente en
el mismo periodo. Las empresas perdedoras son las armadoras norteamericanas que se
encuentran en los ultimos lugares. GM crecid Unicamente 3.57% mientras que Ford decrecio
18.66% .
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Si consideramos que las ventas a mercado mundial Unicamente crecieron 8.06% en €l
periodo, podemos decir que €l aumento de participacion de las armadoras, japonesas y
alemana, fue acosta, principamente, delasarmadoras norteamericanas. En 2004, GM y
Ford participaron con 23% de total de ventas de vehiculos automotores en € mundo
disminuyendo su participacion a 19.8% en 2008; por €l contrario, Toyota paso del 10.6% al
12.1%, y VW del 7.9% al 9% en el mismo periodo.

Cuadro 2.

Comparativo de Produccion y ventas por empresa 2007- 2008

-12.21%| -11.12%
8,535 9,080 8,092 8419 -5.19% -7.28%
6,213| 6,192 6,346 6,271 2.14% 1.28%
6,247| 6,553 5230| 5,404 -16.28%| -17.53%
3911 3,831 3966| 3,888 1.41% 1.49%
3431 3,193 3,689 15.53%

Fuente: Elaboracion propia con datos de OICA.

Al comparar 2007 y 2008, se puede observar claramente una baja abrupta. VW, Honday
Nissan son las Unicas empresas que aumentan ventas y produccion. Las caidas mas fuertes se
observan en las armadoras norteamericanas. Sin embargo, en este Ultimo afio también Toyota
tuvo una disminucion de 5.19% en produccion y 7.28% en ventas. También es importante
hacer notar que no hay una diferencia significativa entre el comportamiento de la produccién
y las ventas, lo que sugiere que las fabricas armadoras reaccionan rapidamente ante la baja en
ventas, suspendiendo la produccion con efectos econdmicos de trascendencia para los paises

en donde ubican sus fabricas.
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Cuadro 3a
Analisisde partidasfinancieras
Ingresos por ventas 2004-2008 (millones de ddlar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 193517 | 192604 | 207749| 181122| 148979 -44538 -23
Toyota 174802 | 183350| 203207 | 220778| 235603 60801 35
VW 110599 | 117006| 131688| 149259| 167411 56812 51
Ford 171652 | 177089| 160123 | 172455| 146277 -25375 -15
Honda 81206| 89751 91034| 102018| 112829 31623 39
Nissan 79535| 84260 82723| 91098| 96754 17219 22
Tota 811311| 844060 | 876524 | 916730| 907853 96542 12

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Smith Barney paraGM y Ford, y de |las paginas web de las
armadoras en |0s otros casos restantes.

Como se apreciaen el cuadro 3a, de las seis armadoras estudiadas, GM fue la empresa que
tuvo e peor desempefio en los cinco afos disminuyendo 23% el ingreso por ventas a pesar
de que, como se vio en € cuadro 1, tuvo un crecimiento en la produccion del 3.57%. Desde
2007 se ve superada por Toyota en ingresos, aungue no en numero de vehiculos producidos.

Esto sugiere que GM vende productos de menor precio que Toyota.

La empresa de mayor crecimiento en ventas es VW ( 51%), con una tasa porcentua
promedio de crecimiento de 8.5% en el periodo; después, en este orden de crecimiento en
importancia, aparecen Honda (39%), Toyota (35%) y Nissan (22%), dgando en los ultimos
lugares a GM y Ford que decrecen 15y 23 % respectivamente.

Resulta necesario aclarar que los Ingresos incluyen no solo los de venta de automdviles sino
también de autopartes y de otros productos (Honda, por gemplo, tiene la venta de
motocicletas y muchos otros productos el ectromecanicos); asimismo, incluye los ingresos de
financiamiento que tienen todas las armadoras. En ninguno de los casos esta Ultima partida
alcanza € 10% de los ingresos totales. También hay que aclarar que se tomaron cifras
consolidadas, es decir, se eliminan las ventas intercompafia. Adelante se presentara un cuadro

que muestra los diferentes tipos de cambio utilizados en cada afio y en cada empresa.
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Analisisde partidasfinancieras

Cuadro 3b

Costo delo vendido 2004-2008 (millones de ddlar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 144415| 154122 | 152711 | 159488 | 140589 -3826 -3
Toyota 132315| 138431 | 163603 | 179947 | 188578 56263 43
VW 90495| 90969| 102491| 119476| 134480 43985 49
Ford 122804 | 138222 | 132350| 129519| 116644 6160 -5
Honda 53917| 61051| 62792| 69093| 77173 23256 43
Nissan 56810 59167| 56082| 63669, 71730 14920 26
Total 600756 | 641962| 670029| 721192| 729194 128438 21

Nota: A pesar de que la Depreciacion y la Amortizacion son parte integrante del costo, se restaron de éste para
presentarlos por separado debido a su importanciay por el efecto que tiene en € flujo de efectivo
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Smith Barney para GM y Ford, y de las paginas web de las

armadoras en |os otros casos.

En los reportes financieros de las empresas fabricantes, como en lo general en los Estados de
Resultados, € costo incluye la Depreciacion y la Amortizacion (DyA) de Activos, sin
embargo, debido a que es la partida mas importante del costo junto con Investigacion y
Desarrollo de productos, se resto de éste, para presentarla por separado en un cuadro mas
adelante. |gualmente muchas empresas la presentan por separado porque no se desembolsa €l

efectivo en el ano en que se lleva a Resultados.

En e andlisis de los cuadros 3ay 3b llama la atencién de que GM disminuya su costo
solamente 3% entre 2004 y 2008, cuando los Ingresos disminuyeron 23%, en € mismo
periodo; esto indica que e Costo de lo Vendido (ya restada la DyA) crecié 20 puntos con
respecto a los Ingresos pasando de 74.6% en 2004 a 94.4% en 2008. Este cociente se
increment6 también parac  Toyota (de 75.6 a 80%); Ford (de 71.5a 79.7%), Honda (de
66.4 a 68.4%) y Nissan (de 71.4 a 74.1%). Destaca VW como la Unica empresa que
disminuye su porcentaje del Costo de lo vendido con respecto a los ingresos pasando de 81.8
a80.3% en €l periodo.

13



Analisisde partidasfinancieras

Cuadro 3c

Utilidad neta 2004-2008 (millones de ddlar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 2805| -10458| -1978| -38732| -30860 -33665 -1200
Toyota 11731 11444| 13983| 15602 6456 -5275 -45
VW 890 1394 3453 5650 6896 6006 674
Ford 3487 2275| -12613| -2723| -14672 -18159 -521
Honda 483 4491 5342 6363 3486 -997 -22
Nissan 3552 4590 4617 3591 1808 -1744 -49
Total 26948| 13736| 12804| -10249| -26886 -53834 -200

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Smith Barney para GM y Ford, y de las paginas web de las
armadoras en |os otros casos

El cuadro 3c “utilidad neta’ es el resultado de restar las partidas presentadas en |os cuadros
3ay 3b, en é se observaque GM y Ford tuvieron bajas importantes en ingresos y alzas en €l
costos de lo vendido, los resultados son desal entadores. De inmediato se aprecia que VW tuvo
el mgor crecimiento en el periodo. Sin embargo, este dato aislado es un tanto engafioso
porque la base de comparacién (afio 2004) es muy baja porque solamente tiene un utilidad
neta de 890 mil millones de ddlares. En este cuadro, €l mejor andlisis es ver la utilidad neta
acumulada por armadora, en la que destaca Toyota con 59,216 md en los cinco afios, seguida
de Honda con 24,165, VW con 18,283 md, Nissan 18,158 md, Ford presenta pérdidas por
24,246 md y Gm con pérdidas de 79, 223 md.

La administracion de GM anuncié que la pérdida real en 2007 fue de 2,500 md, y la
diferencia se registr6 como un cargo a resultados por impuestos diferidos. Con este gjuste, la
pérdida en los cinco afios bajo de 79, 223 a 42,991 md, que de cualquier manera es enorme.

El andlisis del cuadro 3c resulta interesante a ver que en el periodo analizado Unicamente
VW presenta utilidades muy superiores en 2008 comparadas con 2004. Vale la pena recordar
gque en e afio de 2008 las empresa se vieron muy afectada por la baja en ventas y utilidades
del Ultimo trimestre, pero la tendencia de crecimiento de las tres empresas asidicas y la

alemana era excelente, con excepcion de GM vy Ford.
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Cuadro 3d.
Analisisde partidasfinancieras

Depreciacion y Amortizacion 2004-2008 (millones de dolar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 15536| 16911| 11971 9513| 10104 -5432 -35
Toyota 9177 9291| 10311| 11712 14883 5706 62
VW 10637| 10765| 11756| 12411| 12365 1728 16
Ford 13052 6722| 16519 13736| 12333 -719 -6
Honda 2052 2150 2204 3537 4174 2122 103
Nissan 3399 3625 6706 7086 7782 4383 129
Total 50238| 49471| 59511| 53033| 56912 6674 13

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Smith Barney para GM y Ford, y de las paginas web de las
armadoras en |0s otros casos

Como se explicd en e cuadro 3b “Costo de lo vendido”, la partida de Depreciacion y
Amortizacidn se presenta por separado para hacer un andlisis especia por la importancia del
monto y porque no implica salida de efectivo en el periodo en que se carga a resultados. A
pesar de que es muy variable su carga por empresa y por afo, en e total de los cinco afnos,
representa el 8% del Costo de lo vendido total, promedio muy cercano al cargo de cada afio y

empresa.

Como se apreciaen el cuadro 3d la AyD, en las armadoras norteamericanas, disminuye por
la baja de activos que han tenido en los Ultimos afios. Es decir GM vendid en noviembre de
2006, € 51%de GMAC a Cerberus en 290 mil millones de dolares. Por su parte, crece de
manera importante en Nissan (129%), Honda (103%) y Toyota (62%). El crecimiento de la
DyA de VW se debe mas alareevaluacion del Euro que por incremento real de la partida.

Habra que insistir en que esta partida no implica salida de efectivo, por lo que en el Estado de
Flujo de Efectivo, es el elemento  mas importante de origen de recursos.
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Cuadro 3e.
Andlisisde partidasfinancieras
Efectivo y equivalentes de efectivo 2004-2008 (millones de ddlar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 35993| 30726| 24123| 24817| 14053 -21940 -61
Toyota 13190| 13292| 12488| 17868| 19026 5836 44
VW 13922 12663| 19057| 14594| 13142 -780 -6
Ford 23511| 31499| 28894| 35283| 22049 -1462 -6
Honda 6319 6046 6295 8165 7394 1075 17
Nissan 3276 2050 3387 3671 4634 1358 41
Totd 96211| 96276| 94244| 104398| 80298 -15913 -17

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Smith Barney para GM y Ford, y de las péginas web de las
armadoras en |0s otros casos.

Los cuadros 3e y 3f se andlizarse juntos para una mejor comprension. En el primero se
muestra el efectivo con e que contaba la empresa a final de cada afioy, en & segundo €l
efectivo que tenia cada empresa para cubrir sus gastos de operacion expresados en nimero de
dias. El efectivo es reflgjo de las utilidades y del manegjo de las partidas que tienen que ver con
el Ciclo de Cagja, como son: Clientes y Proveedores, y Depreciaciones y Amortizaciones,

principalmente.

En el cuadro 3e se observa que GM presenta la baja en flujo de efectivo mas importante de las
seis empresas entre 2004y 2008 (- 21,940 md gue corresponde a una disminucién porcentual
de 61%), seguidas, en la bagja, por Ford y VW; por € contrario, Toyotay Nissan elevan su
flujo de efectivo pasando la primera de 13, 190 a 19, 026 md (lo que representa un
incremento de 44%) la segunda de 3,276 a 4,634 md. Honda por su parte tiene un incremento
de 17% en €l periodo.
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Cuadro 3f.
Andlisisde partidasfinancieras

Numer o de dias en efectivo para cubrir la produccion 2004-2008

Armadora Costo Efectivo Costo delo Dias
delo vendido vendido por dia | en efectivo
2004| 2008| 2004| 2008| 2004 2008| 2004, 2008
GM 144415| 140589| 35993| 14053| 401 391 90 36
Toyota 132315| 188578| 13190, 19026, 368 524 36 36
VW 90495| 134480| 13922| 13142| 251 374 55 35
Ford 122804 | 116644| 23511| 22049, 341 324 69 68
Honda 53917| 77173| 6319 7394 150 214 42 34
Nissan 56810 71730 3276| 4634| 158 199 21 23
Total 600756 | 729194| 96211| 80298| 1669 2026 58 40

Fuente: Elaboracion propia con datos de los cuadros 3b y 3e.

Tomando como referencia las necesidades de efectivo parala produccién en el cuadro 3f se
observa que las seis empresas tenian, en promedio, efectivo para cubrir los costos de
produccion durante 58 dias; situacion que cambia para 2008 reduciendo € nimero de dias a
40. La unica empresa que aumenta el nimero de dias que puede financiar con €l efectivo que
tiene es Nissan que pasa de 21 a 23 dias. Llama la atencién Toyota porque mantiene 36 dias
constantes a pesar de que su produccion aumenta como se vio en el cuadro 1. GM, VW y
Honda disminuyen de forma importante e nimero de dias de produccion que pueden cubrir
con €l efectivo reportado pasando de 90a 36 dias; de 55 a 35 dias y de 42 a 34 dias
respectivamente.
Cuadro 3g.
Analisisde partidasfinancieras

I nventarios 2004-2008 (millones de ddlar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 12247| 14354| 13921| 14939| 13042 795 6
Toyota 11250| 14088| 15831| 18081| 20449 9199 82
VW 15582| 14915| 16414| 20655| 24795 9213 59
Ford 10766 10271| 11578| 10121 8618 -2148 -20
Honda 8181 9713 9839| 11440| 13658 5477 67
Nissan 7187 8760 9782| 10912| 11094 3907 54
Total 65213| 72101| 77365| 86148, 91656 26443 41

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Smith Barney para GM y Ford, y de las paginas web de las
armadoras en |os otros casos.
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A pesar de que la partida de inventarios incluye los Inventarios de Materiales y de Produccion
en Proceso, en este caso puede considerarse que la partida es précticamente de Productos
Terminados y éstos son en un alto porcentaje, automotores. Esto se debe a que los
Inventarios de Materiales y de Produccion en Proceso no llegan a 5% del total de inventarios
ya que los fabricantes de automdviles  trabgja con € sistema de “justo a tiempo”. Este
sistema opera solo paralos proveedores, |0s gue se ven obligados a mantener altos inventarios
parasurtir en el tiempo que requieren |as plantas armadoras.

En e cuadro 3a se observa gque la Unica empresa que disminuy6 inventarios fue Ford (20%).
Le sigue en eficiencia GM gque aumentd Unicamente 6%. ES de destacar que se ve un
incremento sostenido, afio con afno, los inventarios de las otras cuatro empresas debido a que
es un efecto directo del aumento en ventas. Sin embargo para poder analizar el desempefio de
estas empresas es necesario calcular el nimero de dias de inventario que tenia cada empresalo

cua se muestra en el cuadro 3h.

Cuadro 3h.
Andlisisde partidasfinancieras

NuUmero de dias en inventario 2004-2008

Armadora Costo Inventarios Costo delo Dias

delo vendido vendido por dia | eninventario

2004| 2008| 2004| 2008| 2004 2008| 2004| 2008
GM 144415| 140589| 12247| 13042 401 391 31 33
Toyota 132315| 188578| 11250, 20449, 368 524 31 39
VW 90495| 134480| 15582| 24795| 251 374 62 66
Ford 122804 | 116644| 10766| 8618 341 324 32 27
Honda 53917| 77173| 8181 13658| 150 214 55 64
Nissan 56810| 71730 7187| 11094| 158 199 46 56
Total 600756 | 729194| 65213| 91656| 1669 2026 39 45

Fuente: Elaboracion propia con datos de los cuadros 3b y 3g.

Al tomar los dias en inventarios, se aprecia que, en € comparativo de cinco afos, las méas
“eficientes’” fueron las armadoras norteamericanas, en que GM pasa de 31 a 33 diasy Ford de

32 a27. En este caso, VW es la de peor desempefio, pues desde 2004 tiene 62 dias y aumenta
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a 67 en 2008, esto representa 5 mil millones de ddlares en inventarios. Después tenemos a

Honda que pasa de 55 a 64; por su parte, Nissan de 46 a 56y Toyota de 31 a 39.

En lo general los analistas recomiendan mantener inventarios |o mas bajo posible, porque su

manutencion es un costo financiero considerable.

Cuadro 3i.

Analisisde partidasfinancieras
Activos totales 2004-2008 (millones de délar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 479603 | 476078| 186192| 148883| 91047 -388556 -81
Toyota 220182| 250411| 269712| 309704| 325531 105349 48
VW 172949| 156996| 179906| 213980| 233693 60744 35
Ford 292654 | 269476| 278554| 279264| 218328 -74326 -25
Honda 84192| 97623| 96723| 110369| 120373 36181 43
Nissan 87668 99224| 104433| 107662| 106518 18850 22
Total 1337248 | 1349808 | 1115520 | 1169862 | 1095490 -241758 -18

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Smith Barney para GM y Ford, y de las paginas web de
las armadoras en |os otros casos.

A primera vista resulta impresionante el derrumbe de GM, porque “pierde” e 81% de sus
activos. Primero, se deshace de 61%, es decir 289,886 md en 2006, que fue la venta del 51%
de las acciones de Genera Motors Acceptance Car (GMAC) que era la financiera y
aseguradora del grupo, a un equipo de inversionistas financieros en el que se encontraba
Cerberus. En 2007 decrece 37,309 md, 20% adiciona, que fue e guste por cargo a
resultados debido a la cancelacion de los impuestos diferidos y, finalmente en 2008 otros
57,836 md que representaron el 39% de los activos de dicho afio, segun € informe anual de
GM. Como se ve en €@ cuadro 3i, las dos empresas norteamericanas son las Unicas que
disminuyen su Activo Total; Ford en un 25%. Por otro lado, el crecimientos en el Activo
Total més atos son, en orden de importancia: para Toyota (48%), Honda (43%) , VW
(35%) y Nissan (22%). Al hacer la comparacion con el crecimiento o decrecimiento del
Pasivo (cuadro 3j), se confirma laidea de que igual gue en varios renglones ya analizados, las

armadora norteamericanas tuvieron tropiezos muy profundos, que marcaron € enorme
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problema de quiebra que presentan en el 2009, y que se agravé con la crisis econdmica

mundial.

Cuadro 3j.
Andlisisde partidasfinancieras
Pasivos totales 2004-2008 (millones de ddlar es)

Armadora 2004 2005 2006 2007 2008 Incremento 2008/2004

Importe %
GM 451877 | 461481 | 191633| 185977 | 177201 -274676 -61
Toyota 132469 | 157734| 166323 | 197517 | 206685 74216 56
VW 140317| 129099| 144401| 166964 | 181660 41343 29
Ford 276609 | 256519| 282019| 273636| 235639 -40970 -15
Honda 53835| 61254| 58926| 67150| 76462 22627 42
Nissan 64307| 70443| 71910 73058| 74138 9831 15
Total 1119414 |1136530| 915212 | 964302| 951785 -167629 -15

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Smith Barney paraGM y Ford, y de
las paginas web de las armadoras en 10s otros casos.

En e cuadro 3j se observa que GM disminuye de maneraimportante |os pasivos. Sin embargo,
solo en 274,676 md (61%) del saldo de 2004, que se compara desfavorablemente con los
388,556 (81%) de bgjaen el Activo. La mermaes de 113,880 md, que es casi igua a monto
de los pasivos que tenian en 2004 Nissan y Honda juntas. Resulta dificil explicar este enorme
boquete en las finanzas de la empresa automotriz mas grande del mundo por més de 90 afios.
En € informe de la venta de GMAC, se advierte que recibieron 7,500 md en la transaccion.
Ford también tiene una merma importante pues e Activo disminuye 74, 326 md y e Pasivo
40,970 md, esto es una diferencia desfavorable de 33,356 md, que, a pesar de ser enorme, es
menos de un tercio del déficit de GM.

Por el contrario, los casos de Toyota, VW, Honda y Nissan son siempre mayor €l crecimiento

del Activo que e del Pasivo. Esto sugiere que se cuidd la estructura financiera de la

organizacion.
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Conclusiones

En este trabajo hemos realizado un andlisis comparativo de la situacion financiera que venian
presentando en el dltimo lustro las seis empresas fabricantes de automdviles méas importantes
del mundo con €l objeto de comprender las respuesta estratégicas y resultados que han ido
presentando y poder anticipar resultados que puedan afectar ala industria ubicada en México.
El andlisis realizado nos ha permitido hacer un seguimiento y comprender el declive paulatino
gue venian presentando |as empresas fabricantes de automdviles americanas, desde hace afios,

y que fue impulsado por la crisis econdmica-financiera mundial.

Respecto a GM encontramos que en €l periodo tuvo un crecimiento en ventas'y en produccién
casi nulo (3.57%) comparado con el crecimiento sostenido de las competidoras asiéticas y la
aemana, lo que explica una parte del deterioro en utilidades, flujo de efectivo v,
probablemente, en la merma de 113,880 md del  Activo gue fue mayor que la disminucion del
Pasivo. La disminucion en el Activo de GM, se debi6 a la venta del 51% de las acciones de
GMAC y la cancelacion de impuestos diferidos. Otro dato que nos ayuda a concluir sobre €l
mal desempefio de la empresafue que e Costo delo Vendido Unicamente disminuy6d 3%
de 2004 a 2008, mientras que sus Ventas lo hicieron en 23% en el mismo periodo. El importe
de esta diferencia es un déficit de 172,646 md, afectando directamente las utilidades, € flujo
de efectivo y los Activos. La pérdida de Ingresos de GM (23%) y sus pérdidas registradas en

el estado de resultados en cinco afos fueron de por 79,223 md.

Ford Motor Company disminuyd sus ingresos 15%, siendo la Unica empresa que redujo
(18.6%) la venta de sus vehiculos en €l periodo. Sin embargo, realiz6 esfuerzos importantes ya
gue diminuyd sus inventarios 20%, asi como € nuimero de dias que tenia en efectivo para

producir.

Mas importante es la pérdida de Ingresos de GM (23%) y de Ford (15%) de 2008 comparado
con 2004, asi como el crecimiento, en este mismo renglén de VW (51%), Honda (39%)
Toyota (35%) y Nissan (22%). Por tanto, este renglén tiene efectos en los indicadores
mencionados anteriormente de pérdidas netas contables y reduccion drastica enlos flujos de
efectivo
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Resulta alin mas grave que el Costo de lo Vendido en GM solo haya disminuido 3% de 2004 a
2008, mientras sus Ventas lo hicieron en 23% en e mismo periodo. El importe de esta
diferencia es de un déficit de 172,646 md, afectando directamente las utilidades, e flujo de
efectivo y los Activos. Asimismo, el Costo de |o Vendido como porcentagje de los Ingresos, es
sustancialmente mas alto en las empresas norteamericanas que en las japonesas y en la VW,

ademés de que ésta fue la tnica compafiia que disminuyo este porcentaje de 2004 a 2008

Las pérdidas de GM, por 79,223 md y Ford por 24,246 md, en |os cinco afios revisados, como
guedo dicho, son claro reflgjo de la combinacion de la baja en ventas y de los altos costos,

todo, comparado con sus competidores, que tuvieron pingues utilidades.

A pesar de que GM y Ford tuvieron una disminucién en su flujo de 2004 a 2008, considerando
el nimero de dias en cgja para producir, Ford es el més alto con 68, después GM y Toyota con
36y 35 dias respectivamente.

En Inventarios, Ford destaca con una disminucion de 20% en los cinco anos estudiados,
siguiendo GM con un aumento del 6%. Considerando los dias en este item, Ford con 27 diasy

GM con 33 son las mejores.

De acuerdo con nuestro andlisis la situacion de GM no es sostenible y consideramos que
pronto se tendrd que acoger a capitulo 11. En tanto que las posibilidades de Ford son
ligeramente mejores, sin embargo ya se esta dando un fuerte adelgazamiento de la empresa.

Consideramos que dentro de las estrategias de apoyo del gobierno no se deberia de utilizar
fondos publicos para apoyar aGM y aFord yaque no existe ninguna seguridad respecto a su
desempefio en el corto plazo. La reestructuracion de unay la quiebra de otra representa una
gran pérdida de empleos para nuestro pais pero no es aportando fondos publicos a

trasnacionales en crisis como se soluciona este problema.

Se espera que la crisis de la industria automotriz pueda favorecer a México si se logra pasar

lineas de produccién de Estados Unidos a México. Es la deteccién del nicho de mercado y €l

22



establecimiento de las bases para asimilar procesos productivos en donde el gobierno debe

invertir: educacion, investigacion y desarrollo e industrias de soporte.

Respecto a la situacién de las tres japonesa y la alemana encontramos que su desempefio ha
sido bueno en @ Ultimo lustro y que los problemas que presentan son coyunturales,
relacionados efectivamente con la crisis financiera mundial, por lo que sus expectativas de

recuperacion son muy buenasy el desempefio que tendran en México mejorara rapidamente.
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