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RESUMEN

De acuerdo con la muestra trimestral de la Central de Balances, la actividad de las sociedades no
financieras perdié dinamismo en 2019, lo que se tradujo en una desaceleracion de la creacién de
empleo. Sin embargo, la elevada entrada de dividendos favorecié un aumento de los beneficios
ordinarios, y con ello crecieron también los niveles medios de rentabilidad ordinaria. Ademas, los
costes de financiacién siguieron disminuyendo, lo que permitié que el diferencial entre la
rentabilidad del activo y este indicador se ampliase de nuevo. Por otro lado, la evolucién de los
ingresos y los gastos atipicos influyd negativamente en el resultado del ejercicio, provocando un
descenso notable del excedente final. Las ratios medias de endeudamiento, tanto la que se
expresa en relacion con el activo como la que se calcula con respecto a los excedentes ordinarios,
siguieron reduciéndose en 2019. También continué disminuyendo la fraccién de los beneficios
destinada al pago de intereses, que se situd en minimos histéricos. El articulo incluye un recuadro
que analiza la evolucion reciente de la financiacion comercial y de los periodos medios de pago
a proveedores y de cobro a clientes.
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Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la
Direccion General de Economia y Estadistica.
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La informacion recopilada por la Central de Balances Trimestral (CBT) evidencia que
durante 2019 se produjo una desaceleracion de la actividad empresarial, de modo
que, aunque el valor afadido bruto (VAB) siguié aumentando —un 1,8 % en términos
nominales—, este incremento fue tres décimas inferior al registrado un afo antes
(2,1 %).

El empleo también se desacelerd, reduciéndose su tasa de crecimiento al 0,8 %,
0,6 puntos porcentuales (pp) menos que un afo antes. El aumento del numero de
trabajadores se vio impulsado principalmente por el avance de la contrataciéon
de personal fijo, que se elevo un 1,4 %.

El menor dinamismo de la actividad se tradujo en un crecimiento moderado del
resultado econdémico bruto (REB), de un 0,8 %. No obstante, el aumento de los
ingresos financieros, favorecido sobre todo por los mayores dividendos recibidos,
junto con un nuevo descenso de los gastos financieros, impulsado por la caida de
los costes de financiacion, llevé a que el resultado ordinario neto (RON) aumentara
en 2019 un 10,9 %, mas de un punto superior al avance del 9,2 % registrado el afo
precedente. Por su parte, la evolucion de los ingresos y los gastos atipicos tuvo un
impacto negativo sobre el resultado del ejercicio, que se redujo un 20,5 % respecto
al nivel alcanzado el afio anterior, debido principalmente a los menores ingresos
atipicos registrados en 2019. Expresado en porcentaje sobre el VAB, el excedente
final se situd en el 38,6 %, por debajo del 44 % alcanzado en 2018.

El crecimiento de los beneficios ordinarios se tradujo en un aumento de las
rentabilidades medidas de las empresas. Por otra parte, los costes de financiacion
continuaron su tendencia descendente, lo que llevd a una nueva ampliacién del
diferencial entre la rentabilidad del activo y el coste medio de financiacion.

Los indicadores de posicion patrimonial de las empresas evidencian una mejoria.
Asi, al cierre de 2019 las ratios de deuda —tanto la que se calcula como proporcion

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacion de las 960 empresas que, hasta el pasado 16 de marzo,
enviaron a la CBT datos de 2019. La cobertura en términos de VAB, respecto al total del sector de sociedades
no financieras (segun la Contabilidad Nacional), se sitia en el 12,4 %.
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del activo como la que se expresa en relaciéon con los ingresos ordinarios—
mostraban unos valores inferiores alos del afio anterior. También siguié reduciéndose
la proporcion de los resultados destinada al pago de los intereses de la deuda,
evolucién que se vio favorecida tanto por los menores costes de financiacién como
por el avance de los excedentes ordinarios (denominador), alcanzando los valores
mas reducidos de toda la serie de la muestra de la CBT.

En definitiva, toda esta informacién econdémico-financiera revela que, durante el
ultimo afo, se desaceleraron la actividad productiva y la creacién de empleo de las
empresas de la muestra de la CBT, lo que es coherente con el menor dinamismo en
el conjunto de la economia. Ello fue compatible con un aumento de la rentabilidad
agregada, apoyada en gran medida por los mayores dividendos recibidos por
algunas grandes empresas de esta muestra, y con una mejoria de su situacion
financiera. Esta situacion coloca a estas empresas en una posicion de relativa
fortaleza para afrontar el previsible deterioro de la evolucion macroecondmica
durante los proximos meses.

El VAB aumenté un 1,8 % en 2019, frente al 2,1% del crecimiento registrado un afo
antes (véanse cuadro 1y grafico 1). Esta pauta de desaceleracion se detecta también
si se ponderan los sectores de la muestra de la CBT con los pesos de la Contabilidad
Nacional (1,6 %, algo menos de un punto por debajo del dato de 2018). En cambio,
la tasa mediana del VAB pone de manifiesto una evolucion algo mas positiva, con un
incremento del 2,7 % en 2019, que supera ligeramente incluso al del afio anterior,
que fue del 2,4 % (véase grafico 2). Ello indicaria que la desaceleracion que evidencia
la tasa agregada en 2019 estaria afectada por el comportamiento negativo de
algunas grandes empresas, con un peso elevado dentro de la muestra.

Esta evolucion se produjo en un contexto en el que se contrajo moderadamente la
actividad comercial, lo que se reflejo6 en un descenso del 1,5% de la cifra de
negocios. La reduccién de las ventas afectd en mayor medida a las realizadas en
Espafa, que perdieron algo de peso relativo en favor de las exportaciones (véase
cuadro 2). Las compras también disminuyeron en 2019, un 2,2 %, siendo este
descenso mas acusado en el caso de las importaciones, que pasaron de suponer
un 33,1 % respecto al total de las adquisiciones de 2018 a representar un 30,9 % en
2019. En linea con estos desarrollos, disminuyeron los saldos de clientes y
de proveedores, que se vieron también condicionados por una nueva reduccion de
los periodos medios de cobro, mientras que los de pago aumentaron ligeramente
(véase recuadro 1).

Por sectores, se observaron aumentos del VAB en todas las ramas, excepto en la de
la industria, donde este excedente registré una caida del 5,5 %, que fue ademas muy
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Cuadro 1
LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA SE DESACELERO EN 2019, SI BIEN LA RENTABILIDAD AGREGADA CRECIO, IMPULSADA
POR LA FUERTE ENTRADA DE DIVIDENDOS

Estructura de

la Central Central Central
de Balances de Balances
de Balances .
Integrada (CBI) Integrada (CBI) Trimestral (CBT) (a)
-IVTR 2017/  IFIVTR 2018/ |-V TR 2019/
Bases 2018 2017 2018 FVTR2016  VTR2017  I-IVTR2018
Numero de empresas 757.098  640.655 993 1.030 960
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 53,4 48,9 14,0 13,9 12,4
Cuenta de resultados
1 VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 100,0 6,6 53 5,7 4,7 0,0
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 151,2 6,9 6,6 7,3 6,4 -1,6
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 63,9 7,2 59 8,4 59 -0,8
De ellos:
Compras netas 39,8 80 3,4 10,8 58 2,2
Otros gastos de explotacion 234 5,3 59 4,0 5,1 0,1
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 36,1 57 4,2 0,4 21 1,8
3 Gastos de personal 23,2 6,2 5,9 2,7 3,0 2,9
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 12,9 4.7 1,2 -1,9 1,3 0,8
4 Ingresos financieros 4.1 11,5 6,6 14,0 16,0 21,2
5 Gastos financieros 2,1 -9,7 -51 -9,6 -4,8 -4,9
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones
de explotacion 5,4 1,3 1,7 0,7 1,2 16
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 9,6 14,2 4,7 5,2 9,2 10,9
7 Resultado por enajenaciones y deterioro 2,0 — — - — -69,5
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -1,9 5,6 -3,2 14,7 5,5
8 Variaciones del valor razonable
y resto de resultados -0,7 38,8 -23,6 60,6 -68,5 -26,3
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,1 -2,0 -1,6 -3,2 -5,7
9 Impuestos sobre beneficios 1,5 -23,1 3,1 -49,8 -11,5 10,8
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3+7 +8-9] 9,4 1,3 52,7 -16,4 89,6 -20,5
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 16,7 25,9 24,5 44,0 38,6
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 5,4 55 59 6,5 7,2
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5.1 /RAC 2,5 2,3 2,3 2,2 2,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) S.3/PN 7.3 7.3 8,8 9,8 11,0
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero
(R1-R.2) R.1-R.2 2,9 3,1 3,6 4.3 5,1
PRO MEMORIA: TOTAL MUESTRA REPONDERADA
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 538 4,3 2,2 2,4 1,6
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 54 1,5 1,6 1,1 -0,9

FUENTE: Banco de Espana.
NOTA: Para el calculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que
figuran en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de los gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1).
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Gréfico 1
DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS, DEL EMPLEO Y DE ALGUNOS EXCEDENTES ORDINARIOS EN 2019

La actividad empresarial se desacelerd en 2019 y registréd aumentos mas moderados del VAB y del REB. Asimismo, el empleo siguid creciendo,
aungue a un ritmo menor que en anos anteriores, en un contexto en el que las remuneraciones medias experimentaron un cierto repunte.
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—— NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES (CB) CBI CBT
——— NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES (CBT)
———— GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR (CBI)
———— GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR (CBT)
Empresas no financieras que colaboran 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Numero de empresas CBl  838.497 843.457 844.923 757.098 640.655 -
CBT 885 984 983 993 1.030 960
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBl 53,5 55,8 56,1 53,4 48,9 —
no financieras CBT 14,1 14,6 14,7 14,0 13,0 12,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto
del ejercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2019 sobre el mismo periodo de 2018.

(<)
DESCARGAR
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Gréfico 2

EN 2019, LA TASA MEDIANA DEL VAB EVIDENCIO UNA EVOLUCION MAS FAVORABLE QUE EL DATO AGREGADO

Las tasas medianas del VAB reflejaron un crecimiento algo mayor que en el afo previo. Ello sugiere que el dato agregado, que evidencia una

desaceleracion, se vio influido por el comportamiento mas negativo de algunas grandes empresas de la muestra.

Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75

|-V TR 2018 /1-IV TR 2017
|-V TR 2019/ 1-IV TR 2018

FUENTE: Banco de Espana.

DESCARGAR

superior a la de 2018 (del 1,7%) (véase cuadro 3). El retroceso en la rama industrial fue
especialmente intenso en los subsectores de refino, fabricacion de productos

minerales y metalicos, fabricacion de productos informaticos y electronicos, y otras
industrias manufactureras, en los que el VAB se contrajo un 19,3 %, un 16,7 %, un 7,7 %
y un 7,6 %, respectivamente. Del resto de las ramas, destacan la de la energia y la del

comercioy la hosteleria, por ser aquellas en las que el VAB aumenté mas intensamente,

un 5,3% y un 3,3%, respectivamente, si bien en ambos casos unas décimas por

debajo de los incrementos registrados el afio anterior. El crecimiento de este excedente
en el sector de la informacién y las comunicaciones fue del 2,2%, frente al 0,6 % del

ejercicio previo, mientras que en el que aglutina al resto de las actividades el aumento

fue de un 3 %, tasa algo mas de medio punto superior a la de 2018.

Empleo y gastos de personal

Los gastos de personal de la CBT crecieron en 2019 un 2,9 %, evolucién que se
explica por el aumento tanto de las plantillas como de las remuneraciones medias.

Concretamente, el nimero medio de trabajadores de las empresas de esta muestra
se elevé un 0,8 %, tasa mas moderada que la del afo anterior (1,4 %) (véase cuadro 3).
Por segundo afio consecutivo, el aumento del empleo se vio impulsado por el avance
de la contratacion de personal fijo (del 1,4 %) (véase cuadro 4), mientras que el

empleo temporal descendié un 1,7 %.

En 2019, el porcentaje de empresas que crearon empleo se situé en un 51,4 %,
ligeramente por debajo del dato del afo previo (51,7 %) (véase cuadro 5), si bien
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Cuadro 2
EN 2019 SE REDUJO EL PESO DE LAS IMPORTACIONES, EN TANTO QUE EL DE LAS EXPORTACIONES CRECIO LEVEMENTE

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2017 2018 I-IV TR 2018 I-IV TR 2019
Total de empresas 10.155 10.155 960 960
Empresas que informan sobre procedencia/destino 10.155 10.155 905 905
Porcentaje de las compras netas, Espafa 66,0 65,0 66,9 69,1
segun procedencia Total exterior 34,0 35,0 33,1 30,9
Paises de la UE 19,7 19,2 20,0 19,6
Terceros paises 14,2 15,7 13,1 11,3
Porcentaje de la cifra de negocios, Espafia 76,3 76,6 79,5 78,9
segun destino Total exterior 237 23,4 20,5 21,1
Paises de la UE 15,6 15,2 13,2 13,4
Terceros paises 8,1 8,3 7,4 7,6
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 20 4.2 4.1 7.3
(ventas al exterior menos compras del Resto de empresas 5.7 443 1738 _

exterior); tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

Cuadro 3
EN 2019, TANTO EL VALOR ANADIDO BRUTO COMO EL EMPLEO PRESENTARON UNA EVOLUCION MENOS FAVORABLE
QUE EN 2018 EN CASI TODOS LOS SECTORES

Valor anadido bruto

Trabajadores . )
al coste ) . Gastos de personal Remuneraciones medias
(media del periodo)
de los factores
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV
2017 2018 TR TR 2017 2018 TR TR 2017 2018 TR TR 2017 2018 TR TR
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Total 5,7 4,2 21 1,8 6,2 45 1,4 0,8 62 59 3,0 2,9 0,0 1,3 1,5 2,0
Tamafio
Pequefias 9,8 7.4 — — 84 6,7 — — 96 85 — — 1,1 1,7 — —
Medianas 6,0 5,2 7,5 2,4 58 50 3,6 4,0 69 64 6,2 4,9 11 1,3 2,5 0,9
Grandes 3,8 2,7 2,1 1,8 4,7 3,0 1,4 0,8 43 45 2,9 2,8 -0,4 1,5 1,5 2,0
Detalle por actividades
Energia -3,6 4,0 5,6 53 3,3 1,0 0,7 -19 3,3 1,9 0,8 1,0 0,0 0,9 0,1 2,9
Industria 4,7 2,3 -1,7 -5,5 4,0 3,2 0,9 -0,3 4,8 4,4 2,9 2,0 0,7 1,2 2,1 2,2
Comercio y hosteleria 6,2 4.2 3,8 3,3 62 4,0 1,4 2,0 70 59 4,3 3,6 0,7 1,8 2,9 1,6
Informacion
y comunicaciones 4,3 1,9 0,6 2,2 41 5,3 2,1 0,9 3,6 5,0 1,9 2,9 -0,5 -0,3 -0,2 1,9
Resto de actividades 8,3 5,9 2,4 3,0 75 56 1,8 0,8 73 73 3,2 3,4 -0,2 1,5 1,4 2,5

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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Cuadro 4

EL LIGERO CRECIMIENTO QUE EL EMPLEO REGISTRO EN 2019 SE SUSTENTO EN EL AUMENTO DEL PERSONAL FIJO

Empresas que

) Empresas que
incrementan P d

Total empresas (o no varfan) disminuyen
CBT I-IV TR 2019 . el nimero de
el nimero de .
, trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 960 640 320
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial I-IV TR 2018 (miles) 864 486 378
Tasa I-IV TR 2019/ 1-IV TR 2018 0,8 54 -5,0
Fijos Situacion inicial I-IV TR 2018 (miles) 711 407 303
Tasa l-IV TR 2019/ I-IV TR 2018 1,4 4,5 -2,8
No fijos Situacion inicial I-IV TR 2018 (miles) 154 79 75
Tasa l-IV TR 2019/ I-IV TR 2018 -1,7 9,9 -13,9

FUENTE: Banco de Espana.

Cuadro 5

EN 2019 DESCENDIO ALGO EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE CREAN EMPLEO, AUNQUE SIGUIO SUPERANDO

AL DE LAS QUE LO DESTRUYEN

Central de Balances Integrada (a)

Central de Balances Trimestral (b)

2016 2017 2018 -IVTR 2017 I|-IVTR 2018 I-IVTR 2019
Numero de empresas 578.090 521.954 460.467 993 1.030 960
Gastos de personal 100 100 100 100 100 100
Caen 33,2 31,0 32,2 32,6 32,3 33,0
Se mantienen o suben 66,8 69,0 67,8 67,4 67,7 67,0
Numero medio de trabajadores 100 100 100 100 100 100
Caen 27,5 27,4 29,0 34,1 33,4 33,4
Se mantienen 26,5 26,5 26,4 15,1 15,0 15,2
Suben 46,0 46,1 44,6 50,8 51,7 51,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Para el célculo de estos porcentajes se han excluido las empresas que no tienen empleo en ninguno de los dos ejercicios.
b Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

siguid siendo claramente superior a la proporcion de companias que destruyeron

empleo, que fue de un 33,4 %.

El detalle sectorial evidencia que el crecimiento del empleo se concentré en las
ramas de servicios, con incrementos de un 2% en la de comercio y hosteleria, de

un 0,9% en la de informacién y comunicaciones, y de un 0,8% en la rama que
engloba al resto de las actividades. Por el contrario, el sector de la energia registré
un descenso de sus plantillas medias del 1,9 %, mientras que en el industrial el

empleo se redujo un 0,3 %.
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Cuadro 6

LOS GASTOS FINANCIEROS SIGUIERON DESCENDIENDO, IMPULSADOS POR LOS MENORES COSTES DE FINANCIACION

CBI CBT
I-IV TR 201 I-IV TR 201
2018/2017 I-IVTR 200187/ I-IVTR 200198/

Variacion de los gastos financieros -5,1 -4,8 -4,9
A Intereses por financiacion recibida -5,4 -5,2 -4,9

1 Variacién debida al coste (tipo de interés) -6,3 -6,0 -9,6

2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 0,9 0,8 4,6

B Otros gastos financieros 0,3 0,5 0,1

FUENTE: Banco de Espana.

Las remuneraciones medias experimentaron un nuevo repunte en 2019, aumentando
un 2 %, medio punto mas que un afio antes (véase cuadro 3). Esta aceleracion se
observo de forma generalizada en casi todos los sectores, excepto en el del comercio
y la hosteleria, que fue el Unico en el que los salarios medios crecieron menos que
el ano previo (un 1,6 %, frente al 2,9% de 2018). En el resto de las ramas, los
incrementos salariales fueron mas elevados: oscilaron entre el 1,9 % del sector de la
informacion y las comunicaciones y el 2,9% del de la energia, siendo en todos
los casos estos aumentos superiores a los del ejercicio precedente.

Resultados, rentabilidad y endeudamiento
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En linea con el menor dinamismo de la actividad, el REB se desaceleré en 2019 y
presentd un crecimiento del 0,8 %, frente al incremento del 1,3 % registrado el afo
anterior (véanse cuadro 1y grafico 1). Las tasas calculadas ponderando los sectores
segun su peso en el conjunto de la economia muestran una evolucion algo mas
desfavorable, al contraerse este excedente un 0,9 % en 2019, frente al aumento del
1,1 % calculado para el ejercicio precedente.

Los ingresos financieros crecieron con fuerza en 2019, un 21,2 %, impulsados
principalmente por el aumento de los dividendos recibidos (24 %), si bien los ingresos
por intereses también crecieron, aunque en menor medida, un 5,1 %. Por su parte,
los gastos financieros continuaron cayendo, un 4,9 % en este caso, debido sobre
todo a los menores costes medios de financiacion, efecto que quedd parcialmente
compensado por el mayor volumen de deuda de las empresas de la muestra en el
conjunto del afo (véase cuadro 6).

El RON crecio un 10,9 % en 2019, superando el 9,2 % que habia aumentado un afo
antes (véase grafico 3). Por otra parte, la evolucion de los gastos y los ingresos
atipicos tuvo un impacto negativo sobre el resultado del ejercicio, debido
principalmente a que las plusvalias generadas en 2019 por operaciones de ventas
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Gréfico 3
LOS NIVELES AGREGADOS DE RENTABILIDAD SE ELEVARON EN 2019, LO QUE AMPLIO EL DIFERENCIAL CON LOS COSTES
DE FINANCIACION

La evolucion de los beneficios ordinarios, muy favorecidos por los mayores dividendos recibidos, se tradujo en unos niveles de rentabilidad
superiores a los del afo previo. Ello, junto con unos menores costes medios de financiacion, llevd a que se ampliase la diferencia entre la
rentabilidad y este indicador.

1 GASTOS FINANCIEROS 2 RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variaciéon
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
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2014 (a) 2015 (a) 2016 (a) 2017 (a) 2018 (a) 2019 (b) 2014 (a) 2015 (a) 2016 (a) 2017 (a) 2018 (a) 2019 (b)
CBI CBT
3 RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) 4 COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA RENTABILIDAD -
Ratios COSTE FINANCIERO (R.1 -R.2)
Ratios
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
L T e B

4
0 ,,,,,,,,,,,
2 1 1 1 1 1 il _2 1 1 1 1 1 J
2014 (@) 2015(2) 2016(a) 2017 (a) 2018 (a) 2019 (b) 2014 (@) 2015(a) 2016(a) 2017 (a) 2018(a) 2019 (b)
CBI CBT —— R2-CBI —— R2-CBT
(R1-R2) - CBI (R1-R2) - CBT
Empresas no financieras que colaboran 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Numero de empresas CBI  838.497 843.457 844.923 757.098 640.655 —
CBT 885 984 983 993 1.030 960
Porcentaje del VAB del sector Sociedades no CBI 53,5 55,8 56,1 53,4 48,9 .
financieras CBT 14,1 14,6 14,7 14,0 13,0 12,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afo (CBT). En el R
caso de las tasas, el calculo se realiza respecto del ejercicio previo.
b Media de los cuatro trimestres de 2019. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre el mismo periodo de 2018.

DESCARGAR
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Cuadro 7

EN 2019 DESCENDIO LA RENTABILIDAD MEDIANA Y AUMENTO EL PORCENTAJE DE EMPRESAS CON RENTABILIDADES

NEGATIVAS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
I-V TR 2018 I-IVTR 2019 I-IVTR 2018 I-IV TR 2019
Numero de empresas 1.030 960 1.030 960
Porcentajes de empresas por rango R<0% 24,3 25,8 26,9 28,0
de rentablidad 0% <Rs5% 23,0 22,1 16,3 15,1
5% <R=<10% 14,0 13,8 10,4 10,9
10%<R<15% 10,5 9,2 9,0 8,3
15% <R 28,2 29,1 37,3 37,7
PRO MEMORIA: Rentabilidad mediana (%) 5,9 5,6 8,3 8,0

FUENTE: Banco de Espana.
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de activos financieros fueron de una cuantia muy inferior a las contabilizadas el afio
anterior. Como consecuencia de ello, el resultado final descendié un 20,5 % respecto
al nivel alcanzado en 2018. Expresado en porcentaje sobre el VAB, en 2019 este
excedente se situé en un 38,6 %, valor claramente inferior al del ejercicio precedente
(44 %).

El avance de los beneficios ordinarios permitié que las ratios agregadas de
rentabilidad crecieran en 2019, siete décimas la del activo y un punto y dos décimas
la de los recursos propios, situandose en un 7,2% y un 11 %, respectivamente. No
obstante, los valores medianos de estos indicadores reflejan un descenso tanto en
el caso de la rentabilidad del activo (cayo tres décimas, hasta el 5,6 %) como en el
de la rentabilidad de los recursos propios, que pasé de un 8,3% a un 8% (véase
cuadro 7). Este cuadro también evidencia la fuerte dispersién existente en la muestra
trimestral, como pone de manifiesto el elevado porcentaje de empresas que
siguieron presentando valores negativos en estos indicadores en 2019 (casi un 26 %
en el caso de la rentabilidad del activo y un 28 % en el de los recursos propios),
superando ademas los porcentajes registrados un afio antes. La diferente evolucion
que muestran los datos agregados y medianos se explica por la fuerte influencia que
ejercen sobre los primeros algunas grandes empresas con un gran peso sobre el
conjunto de la muestra y que, en esta ocasion, han presentado una evolucién mas
positiva de sus rentabilidades que las del resto de las empresas de la CBT.

El desglose de la rentabilidad del activo por sectores revela una evolucidn
heterogénea. Asi, se registraron descensos en la rama del comercio y la hosteleria
(de algo mas de tres puntos y medio, hasta el 12,6 %) y en la de la industria (de mas
de un punto, hasta el 8,6 %), mientras que, en sentido contrario, hubo incrementos
en la rama de la energia (de casi dos puntos, hasta el 6,8 %), en el sector de la
informacion y las comunicaciones (la rentabilidad crecié mas de 1 pp, hasta un
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Cuadro 8

LA RENTABILIDAD AGREGADA CRECIO EN 2019 Y MOSTRO UNA CIERTA HETEROGENEIDAD POR SECTORES

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad —
Resultado econémico bruto Resultado ordinario neto del activo coste financiero
(R.1) (R.1-R.2)
CBI CBT (a) CBlI CBT (a) CBlI CBT (a) CBI CBT (a)
I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV I-IvV -1V I-IvV I-IV
2017 2018 TR TR 2017 2018 TR TR 2017 2018 TR TR 2017 2018 TR TR
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Total

4,7 1,2 1,3 0,8 14,2 4,7 9,2 10,9 5,4 5,5 6,5 7,2 2,9 31 4,3 5,1

Tamano
Pequefias
Medianas

Grandes

10,5 4,5 — — 16,7 4,3 — — 3,5 3,5 — — 1,2 1,3 — —
4,0 24 104 -2,8 4,4 1,56 132 -5,4 7,3 6,9 8,4 7,3 47 45 6,2 5,6
3,2 0,3 1.2 0,9 14,5 5,0 9,1 11,0 59 6,0 6,5 7,2 33 36 4,3 51

Detalle por actividades
Energia
Industria

Comercio
y hosteleria

Informacion
y comunicaciones

Resto de actividades

-6,6 5,0 7,8 6,8 -3,8 5,9 4,4 42,4 5,2 5,2 5,0 6,8 24 22 2,6 4,8
45 -08 -6,6 -13,9 60 -16 -07 -13,0 8,9 8,4 9,8 8,6 6,3 5,9 7,3 5,9

4,6 0,5 3,1 2,8 4,6 91 226 -11,7 8,7 89 163 12,6 6,2 6,7 144 109

50 -1.2 -0,1 1,9 96 -2,7 0,1 0,2 124 11,4 160 17,2 10,0 9,6 147 16,1

10,9 2,6 11 2,5 341 11,4 216 26,4 3,7 3,9 4,9 5,7 1,4 1,7 2,7 3,7

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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17,2 %), y en el que engloba al resto de las actividades (aumentdé ocho décimas,
hasta el 5,7 %) (véase cuadro 8).

El coste medio de la financiacidon ajena continud su tendencia descendente y cayo
dos décimas en 2019, hasta el 2%. El aumento de la rentabilidad del activo, junto
con el descenso de los costes de financiacién, propicié que volviera a ampliarse el
diferencial entre ambas ratios, hasta 5,1 pp, ocho décimas mas que el afio anterior.

Por ultimo, al cierre de 2019 la ratio E1, que mide el nivel de endeudamiento en
relacion con el activo neto, se situ6 en un 41,1 %, un punto por debajo del dato del
ejercicio previo. La informacién desglosada por sectores evidencia que esta
evolucidn refleja las disminuciones registradas por la rama de la industria y, sobre
todo, por la del comercio y la hosteleria, mientras que en el sector de la energiay en
el de la informacién y las comunicaciones se mantuvieron estables (véase grafico 4).
La ratio E2, que mide el nivel de deuda respecto a los ingresos ordinarios (REB +
ingresos financieros), también disminuyd, favorecida tanto por el menor nivel de
deuda como por el avance de los excedentes, hasta situarse en un 471 % (en 2018
era del 510 %). Por sectores, este indicador descendidé sobre todo en la rama de la
energia y presentd pocas variaciones en el resto. Finalmente, la ratio que mide
la carga financiera por intereses se redujo de nuevo en 2019, algo mas de 1 pp,
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Gréfico 4
LAS RATIOS DE POSICION FINANCIERA SIGUIERON DESCENDIENDO EN 2019

Los menores niveles de deuda registrados al cierre de 2019, junto con el avance de los excedentes ordinarios, favorecieron un descenso de
las ratios de endeudamiento. La carga financiera también continué reduciéndose, en un contexto en que siguieron cayendo los costes
medios de financiacion.

1 E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) 2 E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
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3 E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE (b) / (REB + INGRESOS FINANCIEROS) (c) 4 E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE (b) / (REB + INGRESOS FINANCIEROS) (c)
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TOO [ 00 [m e mmmm o m oo ooooooooooooooeee
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% CBI/CBT CBT %
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Ratio calculada a partir de los saldos finales del balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Concepto calculado a partir de los saldos finales del balance. Incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a ‘

la deuda consolidada).
¢ Los gastos y los ingresos incluidos en estas ratios se calculan con los importes de cuatro trimestres acumulados.

DESCARGAR
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hasta situarse en el 10,8 %, el valor mas reducido de la serie trimestral (Qque empieza
en 1994), lo que se debid tanto al descenso de los gastos financieros como al
aumento de los resultados ordinarios (denominador de la ratio). El desglose sectorial
muestra una evolucion decreciente en la rama de la energia, ligeros aumentos en las
de laindustriay el comercio y la hosteleria, y estabilidad en la rama de la informacion
y las comunicaciones.

23.3.2020.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS

El crédito comercial es una modalidad de financiacion
que surge por el aplazamiento del pago de las compras o
del cobro de las ventas, a través de la cual las sociedades
no financieras pueden, en términos netos, captar
fondos del resto de las empresas y los sectores o
proporcionarles financiacion. En este recuadro se analiza
la evolucidn reciente del crédito comercial, asi como la de
los indicadores que aproximan los periodos medios
de pago a proveedores y de cobro a clientes (que miden
el nimero medio de dias que una empresa tarda, de
promedio, en pagar a sus proveedores o en cobrar a sus
clientes)'. Su estudio puede ser Util para identificar el
grado de presion financiera al que pueden estar sometidas
las compafias, con origen, por ejemplo, en posibles
problemas de liquidez (si los periodos de pago a
proveedores se dilatan) o en dificultades asociadas
a incrementos en los plazos de cobro a clientes (si no
pueden ser compensados con aumentos de otras fuentes
de financiacion). Estas tensiones podrian llegar a influir
sobre las decisiones de inversion y de contratacion de las
empresas. Para el andlisis se han utilizado las bases de
datos anual (CBI) y trimestral (CBT) de la Central
de Balances.

La informacion de los graficos 1y 2 revela que, segun los
datos de la CBI, los saldos de clientes y de proveedores,
tras un periodo de dinamismo creciente hasta 2017,
mostraron en 2018 crecimientos mas moderados vy
llegaron incluso a reflejar un ligero descenso en el saldo
de proveedores en el caso de las pymes. Ello esta en linea
con la desaceleracion de la actividad productiva de las
sociedades no financieras. Asi, por ejemplo, las ventas
siguieron creciendo en 2018, un 6,5 %, pero este aumento
fue casi medio punto menor que el del afio anterior. Los
datos mas recientes, provenientes de la CBT, en la que las
empresas grandes tienen un peso importante, evidencian
que en 2019 se habria prolongado e intensificado esta
tendencia, y se habrian reducido ligeramente los saldos
tanto de clientes como de proveedores.

Entre 2011 y 2018, la evolucion del crédito comercial vino
acompanada de una significativa reduccion de los plazos

medios de pago (de unos 15 dias para las pymes y de 11
para las grandes empresas) y de los de cobro (de unos
12-13 dias, aproximadamente, en ambos segmentos de
tamafo) (véase grafico 3). No obstante, mientras que en
las pymes el descenso habria sido continuado en todo
este periodo, en las grandes empresas se observa un
intervalo, entre 2014 y 2017, en el que el plazo medio de
cobro se habria mantenido estable y el de pago incluso
habria crecido ligeramente, en torno a unos tres dias. En
2018, ambos indicadores habrian retomado la senda
descendente y se habrian situado en valores minimos
dentro del periodo analizado. Con la informacion mas
reciente de la muestra trimestral, se observa que en 2019
el periodo medio de cobro habria seguido cayendo para
las empresas grandes, mientras que el de pago se habria
ampliado ligeramente.

En cuanto al plazo medio de financiacion comercial neta
concedida (que indica el nUmero de dias que la empresa
otorga —o capta, si la cifra es negativa— fondos, en
términos netos, como consecuencia de sus operaciones
comerciales)?, se observa que las empresas, en su
conjunto, suelen conceder financiacion a otras
sociedades y sectores institucionales. La evolucion de
este indicador en las pymes revela que desde 2012 se ha
mantenido sin cambios sustanciales y que en 2918 se
situ6 en un plazo medio de concesion de 18 dias (véase
grafico 4). En las sociedades de mayor tamafo, grupo en
el que esta ratio presenta unos valores mucho mas
reducidos, se observa una tendencia descendente, hasta
situarse en un periodo medio de concesion de fondos de
apenas un dia en 2018. De acuerdo con la informacion
proveniente de la CBT, en 2019 este indicador se habria
reducido de nuevo, hasta registrar unos valores ya en
torno al cero (véase grafico 4).

El calculo de la financiacién comercial neta a escala
agregada puede ocultar la existencia de heterogeneidad,
por lo que resulta de utilidad analizar su distribucién. La
informacién del grafico 5 evidencia que, aunque las
sociedades no financieras a escala agregada conceden
financiacién, una proporciéon importante de ellas obtuvieron

1 Concretamente, el plazo medio de pago a proveedores se calcula como el cociente entre el saldo de proveedores (neto de anticipos) sobre las
compras anuales (mas trabajos realizados por otras empresas y el IVA soportado de proveedores por operaciones interiores), multiplicado por 365.
El plazo medio de cobro a clientes se calcula de forma equivalente (clientes, neto de anticipos, sobre ventas anuales mas IVA repercutido a clientes

por operaciones interiores, multiplicado por 365).

2 En concreto, el periodo medio de financiacion comercial neta concedida se obtiene como la diferencia entre el saldo de clientes (neto de anticipos) y
el de proveedores (neto de anticipos), dividido por el total de ventas anuales mas IVA repercutido a proveedores por operaciones interiores, multiplicado

por 365.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (cont.)

Grafico 1
CRECIMIENTO DEL SALDO DE CLIENTES

Gréfico 2
CRECIMIENTO DEL SALDO DE PROVEEDORES
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Gréfico 3 Gréfico 4
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FUENTE: Banco de Espana.

—— PYMES. PERCENTIL 25
—— GRANDES. PERCENTIL 25
———— CBT. PERCENTIL 25

===~ PYMES. PERCENTIL 75
= === GRANDES. PERCENTIL 75
CBT. PERCENTIL 75

a Datos de la CBT. Promedio de los cuatro trimestres del afio. En el caso del grafico 5, los datos son el resultado de afadir la variacion de la media
anual del peso de las ventas al dato del afio anterior.

b El periodo de pago a proveedores se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales por 365. El periodo de cobro a clientes
se define como el cociente entre los clientes y las ventas anuales por 365.

¢ Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales por 365.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (cont.)

fondos, en términos netos, como consecuencia de sus
operaciones comerciales. Asi, en 2018 alrededor del 34%
de las pymes captaron financiacion —dato muy similar al
registrado en todo el periodo de analisis—, mientras que
en las compafias grandes esta proporcion es
comparativamente superior, del 53 % en 2018 y del 48 %,
segun la CBT, en 2019. Por ultimo, los resultados del
grafico 6 evidencian que, con independencia del tamafo
de la empresa, entre 2011 y 2018 se registré un progresivo
descenso en los periodos de la financiacion comercial
neta, tanto en el grupo de compafias que reciben
financiacion por esta via (percentil 25) como, de forma
algo mas acusada, en el de las que la conceden a plazos
mas dilatados (percentil 75), lo que reduce la
heterogeneidad de la muestra. La CBT anticipa, para
2019, una evoluciéon ligeramente descendente de este
indicador, tanto en el percentil 75 (que marca el nivel por
encima del cual se situan el 25% de las empresas con una
financiacion comercial neta mas elevada) como en el del
percentil 25.
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En conclusion, la evidencia presentada en este recuadro
revela que, tras el elevado dinamismo observado en
periodos previos, en 2018 la financiacién comercial mostré
una cierta desaceleracidon, tendencia que se habria
prolongado e intensificado en 2019, segun la informacion
de la CBT para las grandes empresas. Esta evolucion
estaria en parte vinculada al menor dinamismo de la
actividad econdémica. Por su parte, los periodos de cobro y
de pago disminuyeron en 2018 de forma bastante
generalizada, hasta situarse en los niveles mas reducidos
registrados en la CBI (disponible desde 1994). En 2019, los
plazos medios de cobro habrian seguido cayendo, mientras
que los de pago se habrian ampliado levemente. En este
contexto, la financiacion comercial neta habria presentado
en 2018 una evolucion estable para las pymes y
descendente en el caso de las grandes empresas, hasta
situarse en valores muy bajos, que habrian seguido
disminuyendo en 2019. Toda esta informacion apunta a que
durante los uUltimos trimestres las empresas, en general, no
habrian experimentado tensiones de liquidez importantes.
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