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RESUMEN
La importancia del analisis del tejido empresarial del
sector industrial en la Region de Murcia es evidente,
puesto que en las ultimas décadas este sector se ha
visto sometido a un gran proceso de transformacion,
debido a los procesos de globalizacién, al cambio
tecnologico y a la gran apertura comercial.

El anlisis del tejido empresarial de la industria
de la Region de Murcia ha sido posible gracias a un
estudio cuantitativo de la evolucion de las principales
magnitudes macroeconémicas y al estudio e inter-
pretacion de los estados contables de las empresas
que componen la industria quimica, coquerias y del
refino de petréleo.

Como resultados generales, podemos destacar
que estas transformaciones del sector industrial le
han permitido duplicar sus exportaciones, siendo su
influencia la mds importante para el crecimiento de
las exportaciones regionales. Ademas, se ha producido
un gran crecimiento de nuevos sectores emergentes

ABSTRACT
The importance of the analysis of the business fabric
of the industrial sector in the Region of Murcia is
obvious, since in the last decades this sector has been
subjected to a great transformation process, due to
globalization processes, technological change and
the great trade openness.

The analysis of the business fabric of the industry
in the Region de Murcia has been possible thanks
to a quantitative study of the evolution of the main
macroeconomic figures and the study and interpre-
tation of the financial statements of the companies
that they make up the chemical, coke and oil refining
industries.

As general results, we can highlight that these
transformations of the industrial sector have allowed
it to double its exports, its influence being the most
important for the growth of regional exports. In ad-
dition, there has been a great growth of new emerging
sectors other than the traditional sectors, such as
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distintos a los sectores tradicionales, tales como la
industria quimica, coquerias y refino de petrdleo, los
cuales han experimentado una rdpida recuperacion
tras la crisis econdmica que ha atravesado el pais en
la tltima década.

Palabras clave: sector industrial, rentabilidad, liqui-
dez, solvencia.

Clasificacion yeL: E20, L00, M10.

1. INTRODUCCION

I sector industrial ha tenido una notable

importancia en la economia mundial

desde siempre y ha permitido la ex-
pansion y el crecimiento de la mayoria de
paises. Se caracteriza, en especial, por generar
importantes valores afiadidos y por su con-
tribucion al empleo estable. De igual manera,
resulta interesante destacar el efecto arrastre
que produce sobre otros sectores, de mane-
ra que, por ejemplo, el aumento de un euro
en la demanda en la industria puede suponer
un incremento de 3.11 euros en el valor de la
produccion nacional (Consejo General de
Economistas de Espafia, 2019).

Este trabajo tiene como objetivo realizar
un analisis de la situacion econdémica y finan-
ciera mas reciente de los sectores industriales
predominantes en la economia de la Region
de Murcia y, en concreto, de las empresas que
componen estos sectores. El trabajo se ha
centrado en este sector de actividad debido
a que el peso de la industria murciana se ha
incrementado en los tltimos afos, situdndose
cerca del 20% en términos del valor agregado
bruto (vaB) industrial respecto al vaB total y,
ademds, ha superado ampliamente la media
nacional, segun los ultimos datos recogidos
en el Instituto Nacional de Estadistica para
2019. En concreto, el trabajo se centra en
el andlisis de los sectores industriales mas
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the chemical industry, coke ovens and oil refining,
which have experienced a rapid recovery after the
economic crisis that has crossed the country in the last
decade.
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solvency.

JEL Classification: E20, L00, M10.

importantes dentro de la economia regional,
destacando entre ellos los sectores petro-
quimico y energético y el agroalimentario.

Este trabajo se ha estructurado en dos
apartados esenciales. En el primero se iden-
tifican y definen las principales fortalezas
y debilidades del conjunto de las empresas
del sector, asi como las oportunidades y
amenazas que presentan. En el segundo se
centra la atencion en los principales secto-
res industriales de la Region de Murcia, los
cuales son objeto de andlisis, y a su vez se
subdivide en dos partes: la primera atien-
de a las principales caracteristicas de cada
sector industrial en la Regién de Murcia,
con una breve explicacion de su evolucion
en los ultimos diez anos, en la que se puede
observar la incidencia que la crisis econd-
mica vivida ha tenido en cada uno de estos
sectores; en la segunda parte se realiza un
analisis econdmico y financiero general de
las empresas incluidas en los sectores de la
industria quimica, coquerias y refineria de
petréleo, utilizando para ello sus balances
de situacion y cuentas de pérdidas y ganan-
cias no consolidadas, a través de los cuales
se ha realizado el estudio e interpretacion de
las principales ratios de solvencia, liquidez
y rentabilidad.

Por tltimo, se realiza una recopilacion de
todas las conclusiones obtenidas a lo largo
de este trabajo.



2. CARACTERISTICAS DEL
SECTOR INDUSTRIAL EN
LA REGION DE MURCIA

2.1. Evolucion reciente de
la industria regional

En las ultimas décadas el sector industrial se
ha visto sometido a un proceso de transfor-
macion debido a la globalizacion econdmica,
los cambios tecnoldgicos y demograficos,
entre otros. En Espana, a estos factores se han
afiadido el incremento de las importaciones
de los paises asiaticos y otros paises en vias de
desarrollo y la deslocalizacion de algunas
empresas del sector, lo que ha dado lugar a
una industria mas débil en la participacion
en la produccion agregada y en la generacion
de empleo (Consejo General de Economis-
tas de Espana, 2019).

Actualmente, el tejido industrial regional,
al igual que el nacional, se caracteriza por
su fragmentacion, estando formado prin-
cipalmente por micropymes con menos de
diez empleados (84% del total de empresas).
Sin embargo, a nivel sectorial, presenta una
estructura concentrada, destacando por su
volumen los sectores industriales de refino y
quimica (centrado en Cartagena) y el agroa-
limentario, en ambos sectores cada empresa
trata de alcanzar sus objetivos individual-
mente, ademas cuentan con un sistema que
tiene debilidades y fortalezas y tiene un claro
caracter de emprendimiento. Ademas, los
costos laborales de estas empresas se man-
tienen muy estables, por debajo de la media
nacional, y son inferiores a los costos de
otras comunidades autonomas que cuentan
con tradicion industrial, segun el Instituto
de Fomento de la Regién de Murcia (INFO)
para 2019.

Como resultado de la colaboracion entre
empresas para afrontar los retos que presenta
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la sociedad, se estan desarrollando nume-
rosas compaiias auxiliares a las que com-
ponen el sector industrial de la Region. Sin
embargo, la existencia de gran cantidad de
empresas de pequefio tamano y la fragmen-
tacion del mercado suponen una limitacién
para el emprendimiento y la innovacion, ya
que estas empresas carecen de recursos su-
ficientes para destinarlos a estos fines (INFO
y Fundacion Isaac Peral, 2019).

Si analizamos la evolucién del vas de la
Region de Murcia en los tltimos afios, ob-
servamos que tanto la agricultura como la
industria han sido los sectores que menor
crecimiento han experimentado. En el caso
del sector industrial, observamos que su
crecimiento respecto del 2000 fue de 33.93%,
mientras que los sectores de la construccién
y el sector servicios se han incrementado en
mas del 100% (cRrRE-2000; Instituto Nacional
de Estadistica, INE).

Segun los ultimos datos del INE sobre las
tasas de variacion interanuales de la cifra de
negocios del sector industrial en Espafa y
en la Region de Murcia que nos muestra la
grafica 1, podemos apreciar que la indus-
tria tanto en el ambito nacional como en
el regional experiment6 un descenso muy
importante en su volumen de negocios con
el inicio de la crisis econémica en 2008, ya
que en 2009 se observa una caida del 20.76%
respecto al afo anterior.

Segun los estudios de la Comunidad Autd-
noma de la Region de Murcia (CARM, 2013),
en 2011 su industria ya presenta una estruc-
tura economica de una region desarrollada,
siendo, junto al sector servicios, el sector que
mas contribuye al vaB. Ambos representaban
aproximadamente el 83% del vaB. El vaB del
sector industrial en 2011 alcanzaba 4 113
millones de euros, lo que representa el 15.6%
del total regional, valor inferior a la media
nacional, situado en 16.9% (CRE-2008; INE).

doi: 10.22201/fe.24484962e.2020.9.15.1
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GRAFICA 1
TASAS DE VARIACION DEL SECTOR INDUSTRIAL NACIONALY EN LA REGION DE MURCIA
EN CIFRAS DE NEGOCIOS (MILES DE EUROS)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE.

Por otro lado, no es hasta 2017 cuando el
sector industrial vuelve a tener un volumen
de negocios similar al anterior a la crisis. En
el caso de la industria nacional, esta ha cre-
cido un 20.5% respecto a 2009, y un 8.05%
respecto a 2016. Sin embargo, la industria
regional ha experimentado un crecimiento
del 58.4% respecto a 2009, lo que nos indica
que ha tenido una mejor recuperacion tras
la crisis econémica.

Segun el diagndstico del ecosistema in-
dustrial realizado por el INFo y la Fundacién
Isaac Peral en 2019, la economia de la Region
de Murcia tuvo un producto interno bruto
(p1B) regional de 30 410 415000 euros en
2017, destacando el peso de la industria re-
lacionada con la actividad manufacturera,
petroquimica y energética, que representa
un 18% del p1B, junto a la compraventa y
gestion de productos, que supone un 21%
del p1B. Por otro lado, el paro en 2017 en el
sector industrial se ha situado a niveles es-
tructurales, por debajo del 8%, aunque con
un menor nimero de empleados que en los
afios previos a la crisis de 2008.
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Al final del ejercicio de 2019, la produc-
cién industrial en la Region de Murcia ha
experimentado un crecimiento respecto al
mes anterior del 0.3% y un aumento del 2.6%
respecto al aflo anterior en el mismo mes,
mientras que en el dmbito nacional dicha
produccion se ha reducido un 0.5% respecto
a octubre de 2019, segin un informe del
INE. Los sectores que han influido en este
crecimiento en la Region han sido la indus-
tria quimica y farmacéutica, el sector de la
energia, los bienes de consumo duradero
y la captacion, depuracion y distribucion
de agua. Por el contrario, entre los sectores
industriales que han experimentado un des-
censo en la Region destacan los bienes de
consumo no duradero, la confeccion de pren-
das de vestir, otras industrias extractivas y
la metalurgia.

Por otro lado, las exportaciones en la Re-
gion de Murcia han experimentado un im-
portante crecimiento en los ultimos afios
y el sector industrial ha sido el que mas ha
influido en esta tendencia, ya que el valor
de las exportaciones industriales regionales



se ha duplicado en la ultima década. Como
podemos observar en el cuadro 1, a partir
de los datos obtenidos por el Instituto de
Comercio Exterior (ICEX) en la Region, los
principales sectores en términos de peso
sobre las exportaciones murcianas en enero
de 2020 han sido alimentos (52.5% del total),
productos energéticos (21.8%) y productos
quimicos (11.6%). Ademas, los sectores que
han supuesto un mayor incremento segtin
la tasa de variacion interanual de las expor-
taciones han sido los de productos energé-
ticos, alimentacion, bebidas y tabaco, otras
mercancias y manufacturas no quimicas.
Ademas, los destinos principales de estas
exportaciones son los mercados de la Union
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Europea; en concreto, las ventas a Francia y
Alemania se situan en los primeros puestos
de destino de las exportaciones regionales,
con una cuota del 14% y del 11% respectiva-
mente. En 2020, las exportaciones a la Unién
Europea se han incrementado en un 4.4%
respecto al afio anterior. Del mismo modo,
las exportaciones a destinos extracomuni-
tarios también se han incrementado en un
6.2%, siendo su principal cliente extraco-
munitario Estados Unidos.

Por ultimo, en el cuadro 2 podemos ob-
servar el total de empresas que componen
cada subsector analizado en el siguiente apar-
tado y el porcentaje que representa sobre el
total de empresas de la Regién de Murcia, a

CUADRO 1
INFORME MENSUAL DE COMERCIO EXTERIOR DE LA REGION DE MURCIA, ENERO 2020

Fuente: tomado de icex (2020).

doi: 10.22201/fe.24484962e.2020.9.15.1
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CUADRO 2
EMPRESAS QUE COMPONEN LA INDUSTRIA REGIONAL

Sector industrial

Industria alimentaria

Industria quimica, coquerias y refino de petréleo

Metalurgia y fabricacion de productos metalicos

Construccion de maquinaria y equipo

Caucho y materias plasticas
Muebles y otras industrias

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado

6 558 100.00
839 12.79
240 3.66
958 14.62
£85 5.17
236 3.60
820 12.50
632 9.64

Fuente: elaboracion propia con datos del saBi, disponible en <https://sabi.bvdinfo.com/>.

partir de los datos obtenidos en la base de
datos del Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos (SABI).

Se puede destacar que la mayoria de las
empresas de este sector en la Region se con-
centran en los subsectores de la alimentacion,
la metalurgia y fabricacion de productos
metalicos y la fabricacién de muebles y otras
industrias manufactureras.

3. ANALISIS DE LOS PRINCIPALES
SECTORES INDUSTRIALES DE LA
REGION DE MURCIA

El sector industrial de la Region de Murcia
destaca por su importante diversificacion,
ya que esta formado por un gran grupo de
subsectores industriales. A continuaciéon
vamos a realizar un analisis econémico y
financiero de los principales sectores indus-
triales de la Region, y de aquellos que mas
han crecido durante los ultimos afios, de
forma que podamos valorar la potenciali-
dad de los mismos. Asi pues, realizamos un

n Ciencia Economica

analisis de las caracteristicas y el crecimiento
en los ultimos afios de los siguientes secto-
res industriales: la industria alimentaria, la
quimica y refineria de petroleo, la metalurgia
y fabricacion de productos metalicos, las
industrias extractivas, la fabricacién de ma-
quinaria y equipo, muebles y otras industrias
manufactureras y el suministro de energias,
tales como la electricidad, el gas, el vapor y
el aire acondicionado.

3.1. Industria de la alimentacion

El sector de la industria alimentaria englo-
ba las producciones regionales mas signi-
ficativas, ya que estas poseen una notable
presencia dentro de la industria regional,
al igual que ocurre en la industria nacional.
Las mayores especializaciones de la Region
son la produccion de conservas vegetales,
zumos, bebidas de frutas, mermeladas, ve-
getales congelados, aceitunas de mesa, en-
curtidos y otros productos afines. Destaca
también la importante presencia de la Region



en el subsector ganadero, situdandose tras
Cataluna, Aragén y Castilla y Leén, como
la cuarta comunidad auténoma espanola
con un mayor censo de ganado porcino, con
una alta densidad ganadera y un sistema
de produccién muy intensivo e integrado
verticalmente, que acapara un 7.23% de las
cabezas de porcino sacrificadas en toda Es-
pafia (Martinez-Carrasco y Martinez, 2011).

Su vocacién exportadora es muy elevada,
siendo reconocidos en los mercados euro-
peos. Del total de las exportaciones realizadas
desde la Region de Murcia en enero de 2020,
un 52.5% corresponde a las realizadas por
su sistema agroindustrial, siendo el principal
destino los mercados de la Union Europea.
Ademas, destaca el incremento de las ex-
portaciones de muchas de las actividades
de este sector, tales como incrementos en
productos carnicos (67.9%), lacteos y huevos
(43.9%), azucar, café y cacao (33%) y frutas,
hortalizas y legumbres (3.3%) [1CEX, 2020].

El sector agroalimentario regional cons-
tituye un sistema productivo solido, con
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todas las etapas de la cadena de valor en un
reducido espacio geografico, con una des-
tacada produccion cientifico-tecnolégica y
con una red amplia y compleja de entidadesy
organizaciones vinculadas (Regién de Murcia
Digital, 2020). Este sector se compone de
839 empresas en la Region de Murcia, segiin
los ultimos datos disponibles para 2018 en
la base de datos del saBI.

La industria alimentaria regional ha ido
experimentando un cierto crecimiento a
nivel internacional durante los tltimos afos,
situdndose como la tercera mas exportadora
del pais. Ademas, este sector se sitia como
el segundo con mayor peso en la industria
regional, con un peso de 26.5% en 2018,
s6lo por detras de la industria de refino de
petrdleo-quimica, tal y como se muestra en
la grafica 2, donde podemos observar el peso
del sector alimentario sobre la industria total
en la Region de Murcia y en Espaia a través
de los ultimos datos obtenidos en el INE.

Como podemos observar en la grafica 2,
este sector en la Region representa durante

GRAFICA 2
PESO DE LA INDUSTRIA DE LA ALIMENTACION SOBRE LA INDUSTRIA TOTAL
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todo el periodo analizado un mayor porcen-
taje sobre la industria total que en el ambi-
to regional. Ademas, el sector alimentario
en la Region experimentd un crecimiento
mayor, con el inicio de la crisis econémica
de 2008, que el experimentado por el con-
junto nacional. Este crecimiento tanto en
el ambito regional como en el nacional fue
debido a que se trata de uno de los sectores
menos afectados por esta crisis. Sin embargo,
su peso en la industria regional comenzé a
descender tras la crisis, situandose en 2018
al mismo nivel que antes de la crisis.

3.2. Industria quimica, coquerias
y refino de petréleo

La industria quimica y coquerias y refino
de petroleo en la Region de Murcia tiene un
doble componente; por un lado, las industria
relacionadas con las actividades tradicio-
nales y con las de alto valor afiadido y de
quimica fina y, por otro lado, las grandes
industrias asentadas en la zona de Cartagena
que forman un polo quimico con tecnolo-
gias y producciones destacadas en el ambito
mundial (Regién de Murcia Digital, 2020).

Ademas, el alto nivel de exportaciones de
este ultimo sector pone de manifiesto su
caracter competitivo. Esto ha provocado que
la presencia internacional de la industria
quimica murciana no haya dejado de crecer
en los ultimos afios, batiendo su récord en
2018, con unas ventas al extranjero de 800
millones de euros entre enero y junio, segin
los ultimos datos del 1CEX. Este sector, en la
actualidad, se sittia como la primera indus-
tria de la economia regional, ademas de que
supone un peso de alrededor del 39% en la
industria regional.

En la grafica 3, a partir de los datos obte-
nidos en el INE, podemos observar que este
sector presenta un mayor porcentaje sobre la
industria regional que sobre la industria na-
cional. Ademas, observamos que, a diferencia
de la industria alimentaria, experiment6 un
descenso con el inicio de la crisis econdmica,
pero mucho mas acusado en la Region de
Murcia que en el conjunto de Espaia. Sin
embargo, el sector se ha recuperado con gran
rapidez en los aflos posteriores, llegando a
suponer un peso del 42% en la industria re-
gional en 2018, casi el doble que antes de la
crisis, mientras que en la industria nacional

GRAFICA 3
PESO DE LA INDUSTRIA QUIMICA, COQUERIAS Y REFINO DE PETROLEO
SOBRE LA INDUSTRIATOTAL
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se ha mantenido mas o menos constante, con
una variacion del 15% entre 2008 y 2018.
Estos sectores conforman un total de 240
empresas, seguin los ultimos datos disponi-
bles para 2018 en la base de datos del saBI.

3.3. Metalurgia y fabricacion de
productos metalicos

La presencia en la Region de la industria
metaldrgica corresponde a las empresas que
fabrican productos metalicos, exceptuando
magquinaria y equipo. La Metalurgia y fabri-
cacion de productos metélicos son unos de
los sectores que mas sufrieron con el inicio
de la crisis econdémica, como podemos ob-
servar en la grafica 4.

En primer lugar, con los datos obtenidos
a través del INE y representados en la grafi-
ca 4, podemos observar que en este caso la
metalurgia a nivel nacional representa un
porcentaje sobre la industria total mayor
en el conjunto nacional que en el ambito
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regional. Ademas, destacamos que este sector
experiment6 una leve caida con el inicio de
la crisis, mds acusada en el ambito nacional,
pero que se ha recuperado paulatinamen-
te. La metalurgia murciana ha recuperado
en 2018 el mismo peso sobre la industria
total que antes de la crisis, mientras que el
sector nacional ain no ha recuperado ese
porcentaje.

Por otro lado, observamos que el sector
de productos metalicos ha experimentado
una caida mucho mas acusada en el ambito
regional que en el dmbito nacional a partir de
2008, reduciéndose en la Region de Murcia
un 33.2%, pasando de los 1 048 millones de
euros en 2008 a los 700.8 millones en 2012,
y representando en ese afio un 5.4% en la
industria regional. Ademas, observamos
su lenta recuperacion, ya que en 2018 sélo
representa un 5.9% del total regional. Sin
embargo, a nivel nacional, el descenso ha
sido mas leve, llegando a recuperarse con
mayor rapidez que en el ambito regional.

GRAFICA 4
PESO DE LA METALURGIAY LA FABRICACION DE PRODUCTOS METALICOS SOBRE
ELTOTAL INDUSTRIAL EN ESPANAY EN LA REGION DE MURCIA
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Actualmente, la fabricacion de productos
basicos de hierro, acero y aleaciones ha expe-
rimentado en 2019 un crecimiento del 20.4%
respecto al aflo anterior, se trata de la subida
mas alta de la industria regional. Ademas,
las empresas murcianas que se dedican a la
elaboracion de productos metalicos acabados
han incrementado su produccién un 4.7% y
sus precios han crecido también un 3.6%. Los
ingresos actuales en este sector ya superan
los 310 millones anuales, segun el INE.

Por otro lado, segun los ultimos datos
disponibles para 2018 en la base de datos del
SABI, estos sectores cuentan con 959 em-
presas en la Region de Murcia, las cuales
vamos a analizar, junto al resto de sectores,
para conocer su situacién econdémica y fi-
nanciera mas reciente a través de sus estados
contables.

3.4. Industria de la construccion de
maquinaria y equipo mecanico

El sector de la fabricacién de maquinaria y
equipo mecanico destaca en la Region por
su fuerte comercializacion exterior, dando
especial importancia a los productos aca-
bados en metal, y a la maquinaria para el
tratamiento de la madera, el papel y el cuero.
Las exportaciones en este sector representan,
en 2019, un 5.6% del total de las exporta-
ciones realizadas en la Region de Murcia
(1CEX, 2020).

Ademas, en este sector encontramos tanto
la construccion de grandes depositos o de
caldereria gruesa, cuya produccion presen-
ta un importante porcentaje destinado a la
fabricacion de material de transporte, como
la construccion naval, de gran tradicién en la
Region a través de la factoria de Navantia,
situada en Cartagena (Regién de Murcia
Digital, 2020). Este sector en la Region de
Murcia estd compuesto por 339 empresas,
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segun los ultimos datos disponibles en la
base de datos del saBI para 2018.

Como podemos observar en la grafica
5, la cual nos ofrece los porcentajes de la
produccion de maquinaria y equipo me-
canico sobre el total de la industria, tanto
a nivel regional como nacional, el sector re-
presenta un mayor peso a nivel nacional que
en la Region. Ademas, en el sector regional
hubo una contraccién mayor tras la crisis
economica, en este caso a partir de 2011,
situdndose en un 1.2% en 2013, mientras que
en el ambito nacional el descenso fue muy
leve y la recuperacion rapida, suponiendo en
2018 un peso superior al anterior a la crisis.
Por otro lado, en la Regién de Murcia este
sector aun no ha recuperado el porcentaje
anterior a la crisis, suponiendo en 2018 un
1.7% de la industria regional.

Ademas, segun los ultimos datos reco-
gidos por el INE, en el mes de diciembre de
2019 la fabricacién de maquinaria y equipo
se ha vuelto a reducir un 30.6% respecto al
mes de diciembre de 2018.

3.5. Analisis de la situacion
economica y financiera de las
empresas de la industria quimica,
refinerias y coquerias de la Region
de Murcia

A continuacién procedemos a realizar un
analisis de las empresas que conforman los
sectores de la industria quimica, coquerias
y refineria de petrdleo con el fin de poder
estudiar e interpretar su situacion econd-
mica y financiera mas reciente. Para ello
hemos utilizado los balances de situacion y
las cuentas de pérdidas y ganancias de estas
empresas, obtenidos para el ultimo afio dis-
ponible (2018) a través de la base de datos
del saBI. A partir de estos datos podemos
calcular una serie de ratios que nos permiten
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GRAFICA 5
PESO DE LA CONSTRUCCION DE MAQUINARIAY EQUIPO MECANICO
SOBRE ELTOTAL INDUSTRIAL
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analizar la situacion financiera y econémica
de estas empresas.

En concreto, tomamos como referencia
las empresas que conforman estos sectores
industriales (240), puesto que, como ya he-
mos dicho antes, se sitiian actualmente como
la primera industria dentro de la economia
regional y conviene estudiar la situacion
de las empresas que mas contribuyen a la
economia de la Region.

3.5.1. Ratio de rotacion de activos
netos y ratio de rotacion de
existencias

En primer lugar hemos analizado la ratio
de rotacion de activos netos, la cual, segiin
Munoz (2016), se calcula como las ventas
netas partido del activo total y refleja el nivel
de facturaciéon conseguido por cada euro
invertido en activos, es decir, nos permite
observar la eficacia de las empresas en la ges-
tién de sus activos para generar ventas. Para
las empresas analizadas, podemos observar

T T T T [ T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Region de Murcia

que la mayoria de estas presentan porcentajes
positivos, lo cual nos indica que las inversio-
nes realizadas en los activos son favorables
para la obtencion de ingresos en las ventas,
por lo que existe una asignacion eficiente
de recursos y su rentabilidad se encuentra
en una situacion favorable actualmente. Tan
s6lo un 7.5% de ellas presenta una ratio de
rotacion de activos netos negativa, lo cual
no es significativo en el conjunto del sector.

Ademas, analizamos la ratio de rotacion
de existencias, la cual se calcula como el va-
lor de las referencias vendidas entre el valor
promedio de existencias y que nos indica el
numero de veces que los productos almace-
nados, en espera de su comercializacion, se
convierten en efectivo (el nimero de veces
que se han renovado las existencias de estas
empresas durante un periodo). Destaca-
mos que todas las empresas tienen un indice
positivo de esta ratio y, en muchos casos,
bastante elevado, ya que se trata de empre-
sas dedicadas a la venta y comercializacion
de productos manufactureros. Esto signi-
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fica que los inventarios de estas empresas
se renuevan constantemente, por lo que se
incrementan las ventas y la buena gestion
de las existencias.

3.5.2. Situacioén financiera
a corto plazo

Segun Muioz (2016), el estudio de la situa-
cion financiera a corto plazo nos permite
medir la capacidad financiera de las empresas
para hacer frente al pago de sus deudas y
obligaciones a corto plazo con los recursos
disponibles.

En primer lugar, podemos analizar el
capital circulante de estas empresas, el cual
es el principal componente de su liquidez y
se calcula como la diferencia entre el activo
corriente de la empresa y su pasivo corriente,
es decir, es la parte de activo corriente que
queda libre una vez que se han atendido
todas las deudas frente a terceros a corto
plazo. En este caso, la mayoria de las empre-
sas presentan un capital circulante positivo,
lo que nos indica que son solventes para
hacer frente a sus deudas a corto plazo. Sin
embargo, conviene destacar que aproxima-
damente el 20% de estas empresas presentan
un capital circulante negativo, lo que significa
que tienen iliquidez a corto plazo. Aun asi
no tendran problemas de liquidez, ya que se
tratan de empresas que venden las existencias
rapidamente y las cobran al contado, por lo
que generan liquidez de manera inmedia-
ta y, ademas, suelen tener un fuerte poder
de negociacién con sus proveedores para
conseguir aplazar sus pagos en muy buenas
condiciones (Munoz, 2016).

A continuacién analizamos la ratio de
circulante o solvencia a corto plazo de todas
estas empresas, calculada como el activo
corriente partido por el pasivo corriente, la
cual mide la capacidad de las empresas para
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hacer frente al pago de sus obligaciones, con
vencimiento de igual o inferior a un afo, me-
diante sus activos corrientes. Cuanto mayor
sea este, mejor sera la solvencia y debera ser
siempre superior a la unidad, ya que asi la
empresa sera considerada estable y garan-
tizard la devolucién de sus deudas a corto
plazo. Sin embargo, este valor no debe ser
demasiado elevado, ya que supondria una
elevada liquidez debido al exceso de inver-
sién en el circulante, lo que provocaria un
descenso de la rentabilidad. El valor éptimo
de esta ratio debe ser superior a la unidad,
oscilando entre 1.5-2 (Munoz, 2016).

En este caso, alrededor del 24% de estas
empresas posee valores inferiores al 6ptimo,
lo que nos indica que estas no cuentan con
la solvencia adecuada para hacer frente a
su deuda a corto plazo, es decir, su pasivo
corriente es superior a su activo corriente. A
pesar de esto, dado que se trata de empresas
de rapido cobro y pago dilatado, van a poder
seguir funcionando sin dificultades.

Por otro lado, observamos que el resto
de las empresas poseen niveles superiores
al 6ptimo, lo que significa que cuentan con
suficiente circulante para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo. Sin embargo,
tal y como se puede observar en la grafica
6, podemos hacer una division entre aque-
llas que se encuentran en un nivel éptimo
y aquellas que presentan valores demasiado
elevados. Aproximadamente un 30.4% del
total de empresas muestran valores de esta
ratio elevados, por lo que puede que exista
un exceso de bienes sin invertir, un exceso
de activos improductivos, lo cual puede per-
judicar la rentabilidad de estas empresas. El
resto toma valores que se sitian en un nivel
6ptimo, lo que garantiza una buena solvencia
a corto plazo de estas empresas.

Otra ratio importante para medir la ca-
pacidad de las empresas para hacer frente a



sus obligaciones a corto plazo es la ratio de
prueba dcida, la cual se calcula de la misma
forma que el anterior pero sin tener en cuenta
las existencias y los activos no corrientes
mantenidos para la venta. Al igual que la
ratio anterior, su valor 6ptimo se situa en
torno a la unidad, de manera que un valor
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inferior a esta supondria que la empresa no
cuenta con activos liquidos suficientes para
atender el pago de sus obligaciones, por lo
que podria entrar en suspension de pagos.

Tal y como observamos en la grafica 7,
aproximadamente el 28.3% de las empresas
de la industria quimica, coquerias y refineria

GRAFICA 6
RATIO DE SOLVENCIA A CORTO PLAZO DE LAS EMPRESAS DE LA INDUSTRIA QUIMICA,
COQUERIAS Y REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA
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GRAFICA 7
RATIO DE PRUEBA ACIDA DE LAS EMPRESAS DE LA INDUSTRIA QUIMICA,
COQUERIAS Y REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA
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de petrdleo presentan un valor en torno a
1, lo que nos indica que estas empresas se
encuentran en una situacion éptima, puesto
que presentan efectivos y derechos de cobro
suficientes para afrontar las deudas a corto
plazo. Sin embargo, el 29.6% del total de
empresas presenta una ratio superior a 1.5
y, por tanto, esto puede ocasionarles una
pérdida de rentabilidad.

El resto de empresas presenta ratios muy
inferiores a la unidad, lo que implica una
incapacidad de hacer frente a sus obliga-
ciones de pago, aunque van a poder seguir
funcionando con normalidad, ya que, como
hemos dicho antes, son empresas de rapido
cobro y pago dilatado.

Ademas, observamos que en todas las
empresas la ratio de prueba dcida es inferior
ala de solvencia a corto plazo; esto se debe a
que para estas empresas las existencias tienen
una gran importancia en sus activos.

3.5.3. Situacioén financiera
a largo plazo

Segtn Bernstein (1996), el estudio de la si-
tuacion financiera a largo plazo nos propor-
ciona informacion respecto a la capacidad
y estabilidad financiera de las empresas, la
probabilidad de superar situaciones repen-
tinas y de mantener su solvencia ante situa-
ciones dificiles.

En primer lugar, analizamos la ratio de
solvencia a largo plazo, calculada como el
activo total entre el pasivo total, la que nos
indica la capacidad global de los activos de
la empresa para hacer frente a sus deudas
y obligaciones. Al igual que para la ratio
de solvencia a corto plazo, esta no debe ser
inferior a la unidad, ya que significaria que
la empresa es insolvente debido a la incapa-
cidad para hacer frente a sus compromisos
de pago. Ademas, cuanto mayor sea esta
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ratio, por encima de la unidad, mejor, ya que
significa que las empresas son consideradas
estables y pueden garantizar la devolucién
de sus deudas (Bernstein, 1996).

En este caso, la mayoria de las empresas
que presentan datos disponibles tienen va-
lores superiores a la unidad, tal y como se
observa en la grafica 8, lo cual nos indica
que las empresas presentan una solvencia
excelente. Sin embargo, conviene destacar
que algunas de ellas muestran valores exce-
sivamente elevados, lo que puede significar
que las empresas estan desaprovechando
oportunidades de expansion por no recurrir
al endeudamiento.

Por otro lado, analizamos la ratio de au-
tonomia financiera, obtenida como el pa-
trimonio neto partido por el pasivo total.
Nos muestra la capacidad de las empresas
para financiarse, hace referencia al peso de
los recursos propios respecto del total de los
recursos financieros ajenos por cada unidad
monetaria de recursos ajenos aplicados a la
actividad cuando se utilizan recursos pro-
pios; va a evaluar el grado de dependencia
que las empresas tienen respecto a sus acree-
dores, por lo que cuanto mayor sea esta ratio
mayor serd la autonomia financiera de las
empresas (Bernstein, 1996).

Como podemos observar en la grafica 9,
el 35.5% de las empresas de este sector pre-
senta una ratio de autonomia financiera por
encima del 0.5, lo que nos indica que estaran
poco endeudadas y van a tener mayor posi-
bilidad para elegir la fuente de financiacion
adecuada, ya que los prestamistas no van
a ser exigentes a la hora de facilitar nueva
financiacién. Sin embargo, el resto de estas
presenta valores inferiores a 0.5 e incluso
negativos, lo que nos muestra que tienen
un alto nivel de endeudamiento, por lo que
no estan en condiciones de elegir la fuente de
financiacion.
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GRAFICA 8
RATIO DE SOLVENCIA A LARGO PLAZO DE LAS EMPRESAS DE LA INDUSTRIA QUIMICA,
COQUERIAS Y REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA
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GRAFICA 9

COQUERIASY REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA
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Por ultimo, la ratio de endeudamiento
financiero, la cual se calcula como el pasivo
total dividido entre el patrimonio neto de
la empresa, nos permite conocer la propor-
cion que existe entre la financiacién ajenay

la financiacién que posee la empresa y sus
recursos propios, de forma que podemos
diagnosticar la cuantia y la calidad de sus
deudas adquiridas. En esta ratio, un valor
igual a la unidad presenta una empresa sin

doi: 10.22201/fe.24484962e.2020.9.15.1



J. M. Santos Jaén y L. Vidal Molina

riesgo financiero, dado que sus activos van
a estar financiados con sus recursos pro-
pios, produciéndose un equilibrio entre los
recursos propios y ajenos. Cuanto mayor
sea el valor de esta ratio, mayor sera el en-
deudamiento de las empresas y, por tanto,
mayor riesgo y menor proteccion para los
acreedores.

Para esta ratio, observamos que un 68%
de las empresas analizadas posee valores
muy superiores a la unidad, lo que nos indica
que estan demasiado endeudadas, lo que
implica un mayor riesgo en estas empresas.
Por otro lado, un 19.3% de estas presenta
valores cercanos a 1, lo que significa que
se encuentran en una situacion optima. El
resto de empresas, tal y como observamos
en la grafica 10, presenta valores negativos,
esto es debido a que estas empresas tienen
un patrimonio neto negativo, es decir, deben
mas de lo que tienen.

3.5.4. Rentabilidad financiera o sobre
los recursos propios y rentabilidad
econdmica o sobre el activo total

En primer lugar, analizamos la rentabilidad
econdmica o sobre el total de activo (ROA), la
cual es una ratio de rendimiento y se calcula
como el cociente entre el beneficio antes de
intereses e impuestos (BAII) y el activo total.
Nos permite conocer la rentabilidad total de
los activos de la empresa, es decir, es una
medida de la rentabilidad total de las in-
versiones. En este caso, cuanto mayor sea
la rentabilidad econémica de las empresas,
mayor sera la rentabilidad de sus activos y
en mejor situacién econémica se encontra-
ran, no debiendo tomar valores demasia-
do elevados, ya que con esas ganancias se
debe retribuir a sus obligaciones de pago y
a sus accionistas. Sin embargo, una rentabi-
lidad econdmica negativa o cercana a cero

GRAFICA 10
RATIO DE ENDEUDAMIENTO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DE LA INDUSTRIA QUIMICA,
COQUERIAS Y REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA

25.0

20.0

15.0 A

L 4

10.0

0.0

[ J
* oo " o8

)

)

A A
A 0

5.0 “,

A
A
-10.0
-15.0

-20.0

5.0 1 Eo'o.\fog. .V.v."~' ,..&.:.¢‘~Q'
N 2|0 4| I I

T
60 80 100 1

® Superioresa 1.5 M Proximos a 1

Fuente: saBl, disponible en <https://sabi.bvdinfo.com/>.

Ciencia Economica

A Negativos



refleja que la empresa no es capaz de sacar
rendimiento a sus activos a través del mero
ejercicio de su actividad, por lo que puede
obtener pérdidas (Mufoz, 2016).

En concreto, como podemos observar en
la gréfica 11, para las empresas analizadas
esta ratio presenta valores positivos y eleva-
dos en el 60% de las mismas, por lo que sus
activos se estan aprovechando de manera
eficiente. Ademas, esto lo podemos observar
también en las ratios de rotacion de activos
y de rotacion de existencias examinadas an-
teriormente, las cuales nos indicaban que la
mayoria de las empresas estaban llevando a
cabo una buena gestion de sus activos.

Sin embargo, un 40% de estas empresas
presentan valores de esta ratio muy proximos
a cero y, en la mayoria de los casos, nega-
tivos. Dado que la rentabilidad econémica
se puede calcular también como la rotacion
de activos netos multiplicada por el margen
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sobre ventas y dado que la rotacién de ac-
tivos resulta ser positiva para la mayoria de
las empresas, como hemos analizado antes,
atribuimos las rentabilidades negativas de es-
tas empresas a los valores bajos y, en muchos
casos, negativos del margen sobre ventas, ya
que estos pueden repercutir en pérdidas para
las empresas, puesto que el margen sobre
ventas hace referencia al beneficio obtenido
por unidad vendida, una vez descontados
todos los gastos derivados de los factores
productivos utilizados en la obtencion de
los productos o servicios prestados.
Finalmente, analizamos la rentabilidad
financiera o sobre los recursos propios (ROE),
la cual es una de las herramientas principa-
les que se utilizan para realizar un analisis
econdmico sobre la rentabilidad de las em-
presas, esta se calcula como el resultado de
dividir el BAII entre el patrimonio neto; mide
la capacidad que tienen las empresas para

GRAFICA 11
RENTABILIDAD ECONOMICA DE LAS EMPRESAS DE LA INDUSTRIA QUIMICA, COQUERIAS
Y REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA
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remunerar a sus socios y accionistas. Al igual
que la ROA, cuanto mayor sea esta rentabili-
dad, mejor sera la situacion financiera de las
empresas, ya que estas conseguirian maxi-
mizar la riqueza de sus accionistas. En este
caso, la rentabilidad financiera si depende
de la forma en la que las empresas financian
sus activos, depende de su pasivo total y su
patrimonio neto (Mufoz, 2016).

Como se observa en la grafica 12, en este
sector la mayoria de las empresas (72.1%)
presentan un porcentaje positivo y elevado de
esta ratio, por lo que van a conseguir maximi-
zar la riqueza de sus accionistas. El resto, sin
embargo, presenta rentabilidades financieras
negativas y esto es debido a que estas empre-
sas muestran un patrimonio neto negativo,
es decir, deben mas de lo que tienen, o bien,
han experimentado pérdidas en el resultado
de su ejercicio antes de impuestos.

Ademas, si comparamos la ROE de estas
empresas con su ROA, podemos observar que
casi todas estas empresas presentan mayores
porcentajes en la ratio de rentabilidad finan-

ciera que en la de rentabilidad econémica.
Esto nos va a indicar que parte del activo
se ha financiado con deuda y, por tanto, la
rentabilidad financiera de estas empresas ha
aumentado, lo que es algo positivo.

3.5.5. Apalancamiento financiero

Por otro lado, conviene también analizar el
apalancamiento financiero de estas empresas.
El que tenga un efecto positivo indica que la
rentabilidad econdmica es superior al costo
de sus deudas, provocando el incremento en
la rentabilidad financiera y generando, por
tanto, que les resulte mas beneficioso a las
empresas financiarse con deuda. En cambio,
si tiene un efecto negativo, la rentabilidad
economica serd inferior al costo de la deuda,
reduciendo asi la rentabilidad financiera,
por lo que las empresas deberan reducir su
deuda o el costo de la misma, ya que va a ser
perjudicial para estas (Mufioz, 2016).

En nuestro caso, para el 90% de las em-
presas de este sector industrial en la Region

GRAFICA 12
RENTABILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS DE LA INDUSTRIA QUIMICA, COQUERIAS
Y REFINERIA DE PETROLEO DE LA REGION DE MURCIA
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el apalancamiento es positivo, lo cual sig-
nifica que la rentabilidad econdmica va a
ser superior a los costos financieros, por lo
que el endeudamiento de estas empresas
tiene efectos positivos, ya que cuesta menos
pedir prestado que obtener fondos propios.
Sin embargo, existe un grupo de empresas
que presenta un apalancamiento financiero
negativo, esto es debido a que su rentabilidad
economica es inferior a sus costos finan-
cieros, debiendo por ello reducir la deuda
0 su costo, puesto que puede producir una
situacion perjudicial para estas empresas.

4. CONCLUSIONES

A partir de los datos obtenidos y analizados
en los apartados anteriores, podemos extraer
una serie de conclusiones.

En primer lugar, en lo que respecta al
primer apartado, después de la introduccion,
podemos destacar la notable recuperacion
de la industria de la Region de Murcia tras la
crisis econdmica iniciada en 2008 respecto
a la lenta recuperacion de la industria na-
cional. La industria de la Region ha logrado
alcanzar una cifra de negocios superior a la
que poseia en los afos anteriores a la crisis.

En segundo lugar, si analizamos el segun-
do apartado de este trabajo podemos destacar
que los sectores que han experimentado un
mayor crecimiento a lo largo del periodo
2008-2018, dentro de la industria de la Re-
gion, han sido el sector de la industria qui-
mica, coquerias y refino de petroleo, con un
crecimiento del 134.7%; el sector alimentario,
con un aumento del 38.4%, y la produccion
de caucho y materias plasticas, con una va-
riacion del 41.1%. En cambio, si observamos
el comportamiento de estos sectores en el
ambito nacional, durante el mismo periodo
tan sélo han crecido un 15.2%, un 18.9% y
un 8.9% respectivamente.
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Sin embargo, cabe destacar que el sector
que mayor crecimiento ha experimentado
dentro de la industria regional en 2019 ha
sido el de fabricacién de productos basicos
de hierro, acero y aleaciones.

Por otro lado, a partir del estudio e in-
terpretacion de los ratios obtenidos a través
de los estados contables de las empresas que
conforman los sectores de la industria qui-
mica, coquerias y refineria de petroleo en la
Region de Murcia, extraidos de la base de
datos del saB1, podemos destacar que todas
las empresas llevan a cabo una buena gestion
de sus activos y de sus existencias, pues am-
bos presentan ratios de rotacion positivos.

En cuanto a la solvencia a corto plazo,
alrededor del 40% de estas empresas presen-
tan valores claros con los que se demuestra
que no son solventes a corto plazo y, por
tanto, no cuentan con efectivo y derechos
de cobro suficientes para hacer frente a sus
obligaciones de pago en un periodo inferior
aun ano. A pesar de esto, dado que se trata
de empresas de rapido cobro y pago dilatado,
pueden seguir funcionando sin dificultades.

El analisis de la situacion financiera a lar-
go plazo de estas empresas nos indica que la
mayoria son solventes a largo plazo, por lo
que cuentan con la garantia suficiente para
atender al pago de sus deudas. Sin embargo,
podemos destacar que alrededor del 68% de
estas empresas presentan un endeudamiento
elevado, por lo que no estan en condiciones
de elegir su fuente de financiacion.

Por ultimo, con el analisis de las rentabi-
lidades podemos sacar una clara conclusion:
para todas las empresas que presentan una
rentabilidad econdmica positiva, la rentabi-
lidad financiera es superior a esta.

En cuanto a la rentabilidad econdmica,
el 60% de las empresas presenta rentabili-
dades positivas, por lo que son capaces de
aprovechar sus activos totalmente. Mientras
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que el resto de empresas opera con pérdidas  yoria de estas empresas, lo cual hace que su
debido a que no aprovechan sus activos de  endeudamiento tenga un efecto positivo para
manera eficiente. las empresas, puesto que el costo de pedir
Para finalizar, podemos destacar un apa-  prestado sera menor que el costo de obtener
lancamiento financiero positivo paralama-  sus recursos propios (Mufioz, 2016). &
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