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• Elevadas barreras de entrada.

• Crecimiento estructural e innovación.

• Alcance de los mercados finales y las geografías.

• Alto grado de ciclicidad.

• Convergencia de las dependencias de la cadena de 
suministro.

• Intensidad de capital.
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Fragmentación

Internacionalización

Intensidad de capital

Rentabilidad

INFORME SECTOR

Maquinaria y Equipos
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El sector de la maquinaria y los equipos se encuentra en una 
fase de desaceleración cíclica que se ve agravada por una se-
rie de externalidades negativas adicionales. Nuestras expec-
tativas de contracción del PIB del -4,7% en 2020 conforman 
un contexto débil. La lectura del PMI manufacturero mundial 
de marzo de 2020 de 47,2 es testigo de una desaceleración 
generalizada.

Como es lógico, en las últimas lecturas (02/20), Asia fue el 
país más afectado, con un PMI regional medio de 43,2. Las 
irregularidades del contexto cíclico se ven eclipsadas por el 
impacto de la COVID-19. Sin embargo, Alemania también se 
ha ralentizado, como atestigua el descenso del PMI local de 
48 en 01/20 a 45,4 en 02/20. Algunos segmentos del sector 
podrían beneficiarse de una aceleración del impulso hacia 
la automatización.

La automoción y la minería son los mercados finales más 
afectados que sufrirán un impacto muy negativo. Estima-
mos que la demanda de automóviles disminuirá un 10% in-
teranual en un escenario optimista y un 22% interanual en 
un escenario pesimista de crisis prolongada. La crisis y los 
problemas cíclicos se suman a las adversidades derivadas 
de la regulación y la electrificación del transporte. El sector 
minero sufrirá reducciones de inversiones de capital como 
consecuencia de las paradas de producción, las restriccio-
nes presupuestarias derivadas de los precios de los produc-
tos básicos y una demanda inferior, que en gran medida se 
hacen extensivas a la maquinaria. Las dislocaciones muy 
significativas que afectan a la industria aeronáutica podrían 
tener una profunda repercusión en la maquinaria aeroespa-
cial. La energía se debilitará en gran medida como resultado 
de los mercados de productos básicos con un marcado ca-
rácter destructor. El sector petrolero ha anunciado hasta el 
momento recortes colectivos de inversiones de capital del 
orden de 25.000 millones de dólares (fuente: datos empresa-
riales) y es probable que solo sea el principio. Los descensos 
significativos de la demanda debilitarán aún más el poder de 
fijación de precios en un gran número de segmentos. Esto 
solo se verá parcialmente compensado mediante unos cos-
tes inferiores.

Además de la demanda, el sector se ve afectado por trastor-
nos en la cadena de suministro como resultado de su fuerte 
dependencia de China como plataforma de componentes y 
fabricación. China representa más del 30% del valor añadi-
do mundial y es la región individual más importante en este 

sentido. Es probable que la escasez de componentes y las in-
terrupciones del suministro se prolonguen más allá del pun-
to álgido de la crisis debido a unos efectos retardados que 
pueden persistir durante unos meses. Las lecturas del índice 
PMI chino de 36 para los pedidos de exportación y de 32 para 
los plazos de entrega a los proveedores (fuente: IHS, AGI) en 
febrero ya son indicativas del problema. La dependencia de 
las importaciones es muy elevada, con un 52% en una mues-
tra de países relevantes a nivel mundial (fuente: IHS, Euler 
Hermes, Allianz Research).

Además, la reducción significativa de los parqués tendrá 
marcadas repercusiones en la maquinaria como sector im-
pulsado por las exportaciones. Como se ha señalado ante-
riormente, huelga mencionar que China es la región más 
afectada. China, por sí sola, representa el 20-30% de los in-
gresos de exportación del sector (fuente: IHS). En Europa y 
EE. UU., los sectores más expuestos son el aeroespacial y el 
de equipos eléctricos. El sector alemán de maquinaria para 
plásticos y caucho depende en gran medida de China como 
mercado de exportación.

El sector mantiene una posición financiera sólida con una 
ratio de deuda neta/Ebitda media de 2,0x a finales de 2019. 
A nivel mundial, se prevé que la maquinaria industrial crez-
ca entre un 8 y un 12% interanual en 2020, lo que contrasta 
fuertemente con el descenso de beneficios del 15% previs-
to en el caso de la maquinaria de construcción/camiones y 
agrícola en EE. UU. y el crecimiento del 2,5% para el resto del 
mundo (fuente: Factset). Advertimos que las cifras y orienta-
ciones son muy cambiantes, las expectativas de beneficios 
en lo que es el sector más cíclico se están revisando a la baja 
con mucha rapidez, la visibilidad es escasa y los trastornos 
de la cadena de suministro requerirán la financiación del ca-
pital circulante.

Hechos a tener en cuenta
• Indicios de acuerdo entre la OPEP y Rusia

• Impulso de la cartera de pedidos y confianza del mercado final

• Interrupción de la cadena de suministro

• Tasa de apreciación del USD

• Relaciones comerciales e impacto de los cambios en las mismas
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País Función Riesgo sectorial

Productor n.º 1
Exportador n.º 2
Importador n.º 2

Importador n.º 1
Productor n.º 2
Exportador n.º 3

Exportador n.º 2
Importador n.º 3

China

Alto riesgo
D
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El sector, por lo general, se divide en subsectores según los 
mercados finales: agricultura y construcción, maquinaria 
industrial y automatización, automoción y minería.
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