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LA FUERTE CAIDA DE LOS INGRESOS DE LAS EMPRESAS EN 2020 REDUJO INTENSAMIENTE LOS

NIVELES DE RENTABILIDAD

« Se redujeron los niveles de rentabilidad, afectando especialmente a la parte baja de la distribucién en el segmento de
pymes, y a los sectores mas afectados por la pandemia.

* En estos mismos segmentos crecio en mayor medida el porcentaje de empresas con rentabilidad negativa, que también

fue mas elevado en el caso de las pymes.
DISTRIBUCION DEL ROA AUMENTO DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS CON

ROA = (RON + gastos financieros) / Activo neto de ROA NEGATIVO
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Se definen como sectores muy afectados aquellos cuyas ventas habrian caido mas de un 15 % en 2020, como moderadamente afectados aquellos cuyas ventas habrian caido entre un 9 %
y un 15 %, y como poco afectados el resto. Se excluyen holdings y sedes centrales.
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EL MAYOR ENDEUDAMIENTO Y LA REDUCCION DE BENEFICIOS SE TRADUJO EN UN AUMENTO DEL

NUMERO DE EMPRESAS FINANCIERAMENTE VULNERABLES

« El porcentaje de companias con un peso de la deuda neta en el balance superior al 75% aumentdé en 1,6 puntos
porcentuales en 2020.

« La proporcion de empresas cuya ratio de deuda sobre resultados corrientes era superior a 10 o tenian excedentes
negativos crecié unos 5 puntos porcentuales.

» El deterioro fue, de nuevo, mas intenso en pymes y en los sectores mas afectados por la crisis.
VARIACION DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS VULNERABLES
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a. La deuda financiera neta se define como los recursos ajenos con coste menos los activos liquidos y las inversiones financieras a corto plazo.

b. Se definen como sectores muy afectados aquellos cuyas ventas habrian caido mas de un 15 % en 2020, como moderadamente afectados aquellos cuyas ventas habrian caido entre un 9 %
y un 15 %, y como poco afectados el resto. Se excluyen holdings y sedes centrales.
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EN 2021 SE ESTA RECUPERANDO LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL PERO DE FORMA INCOMPLETA

Y HETEROGENEA...

« Segun la agencia tributaria (AEAT), para una muestra de mas de un millon de empresas, en los sectores muy afectados
por la crisis, las ventas realizadas entre enero y septiembre de 2021 seguirian estando claramente por debajo de las del
mismo periodo de 2019 (antes de la pandemia).

« En cambio, en el grupo de sectores moderadamente afectados y en los poco afectados, las ventas de 2021 estarian ya
en un nivel similar o incluso por encima del registrado dos anos antes.

FACTURACION EMPRESARIAL POR SECTORES (a)
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FUENTE: Agencia Estatal de Administracién Tributaria.
a. Se define como sectores muy afectados por la crisis del COVID aquellos en los que las ventas en 2020 han caido mas de un 15%, moderadamente afectados en los que las

ventas han caido entre un 9% y un 15%, y poco afectados al resto.
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...LO QUE HA LLEVADO A UNA RECUPERACION DE LOS NIVELES MEDIOS DE RENTABILIDAD...

« Larentabilidad media de las empresas se elevo significativamente en los tres primeros trimestres de 2021, situandose, en
el caso de la del activo neto, en un 2,8 %, siete décimas mas que un ano antes, pero por debajo del 4,5 % de 2019.

« El aumento de la rentabilidad provocé un descenso de la proporcion de empresas con valores negativos en este
indicador, aunque sin recuperar los niveles previos a la crisis.

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO I a lll PORCENTAJE DE EMPRESAS CON RENTABILIDAD DEL
(RON + gastos financieros) / Activo neto de deuda sin ACTIVO NEGATIVA
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FUENTE: Banco de Espana.
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... Y A UNA CIERTA MEJORA DE LA POSICION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

- La ratio media de deuda sobre el activo aumento, por algunas operaciones puntuales en grandes empresas, pero la
mediana se redujo, lo que evidencia una tendencia descendente de la deuda en una mayoria de las compafnias de esta

muestra.

« Ademas, el aumento de los excedentes favorecio una caida tanto de la ratio media de deuda sobre resultados como de
la de carga financiera, sefalando una cierta mejoria de la posicion financiera de las empresas.
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FUENTE: Banco de Espanfa.
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SE PROLONGA LA RECUPERACION, SI BIEN EL MEDIO PLAZO ESTA MUY CONDICIONADO POR LA
INFLACION, LOS “CUELLOS DE BOTELLA”, EL CONSUMO PRIVADO Y EL NGEU

Informacion reciente

» Sorpresas a la baja en los datos de crecimiento econémico de los ultimos trimestres.
» Los indicadores de actividad de corto plazo apuntan a un comportamiento algo menos expansivo en los préximos meses.

» Deterioro de la situacion epidemioldgica a pesar del elevado porcentaje de poblacion vacunada.

Proyecciones macroecondmicas

» El crecimiento del PIB se revisa significativamente a la baja en 2021 (1,8 pp) y, en menor medida, en 2022 (0,5 pp):

» Peor punto de partida debido a la revisidon de los datos de 2021-T2 y a la sorpresa negativa de 2021-T3.
» Impacto negativo de los “cuellos de botella” y del aumento de la inflacion.
» Retrasos en la implementacion de proyectos del NGEU.

» Progresiva recuperacion de las tasas de crecimiento del PIB en el resto del horizonte de proyeccién.

Inflacion

* Lainflacidon se mantendra en niveles elevados en los proximos meses debido a la evolucion de los precios energéticos.

» En el medio plazo, se anticipa una moderacion de la inflacidon hacia tasas algo inferiores al 2%.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2024

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Indice de volumen encadenado)

Base 100 = IV TR - 2019
110

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON
DICIEMBRE DE 2021 LAS PROYECCIONES
o @ | pE SEPTIEMBRE
Tasa de variacion anual (%),
salvo indicacion en contrario 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2021 2022 2023
PIB -108 | 45 54 39 18 | -19 -0/4 1,9
indice armonizado
- ] !7 152 1’ y 1, - !1
de precios de consumo (IAPC) 0.3 130 3 S 0.8 0 0
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PRINCIPALES ELEMENTOS DETRAS DE LA REVISION DEL PIB
2021 Datos estadisticos (sorpresas negativas en T2 y T3), cuellos de botella y precio
de la electricidad
2022 Datos estadisticos (peor cierre de 2021), cuellos de botella y precio de la
electricidad
2023 I Cuellos de botella y NGEU

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 28 de noviembre de 2021.
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ALGUNOS ELEMENTOS CLAVE PARA EL EJERCICIO
Nuevos datos y supuestos técnicos Disponibilidad y ejecucion del NGEU

Evolucion de los precios Consumo privado y tasa de ahorro
Persistencia de las disrupciones de :
oferta Turismo extranjero
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SE REVISA AL ALZA LA PROYECCION DE INFLACION EN 2021-22 Y SE PROYECTA UNA MODERACION

POSTERIOR
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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FUENTES DE INCERTIDUMBRE SOBRE EL CRECIMIENTO

Incidencia y hospitalizaciones al alza e incertidumbre sobre posibles nuevas cepas
Pandemia
Evolucidon desfavorable en nuestros principales socios

Mercados

. : Grado de persistencia de las disrupciones en las cadenas globales de produccion
internacionales

Consumo de los hogares (absorcion de la demanda embalsada y utilizacion del

Incertidumbres ahorro extraordinario acumulado durante la pandemia para acometer gasto)

derivadas del
comportamiento
de los agentes

Velocidad de ejecucién de los proyectos asociados al NGEU, efecto multiplicador
sobre la actividad e impacto sobre el crecimiento potencial

Velocidad de recuperacion del turismo extranjero

S las de | : . : ., . :
Efectos persistentes sobre el crecimiento potencial (destruccion de tejido productivo)

inggi?é%?:tsas Efectos sobre el crecimiento de la materializacion de los riesgos sobre la inflacion
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FUENTES DE INCERTIDUMBRE SOBRE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Grado de persistencia de las disrupciones en las cadenas globales de produccion

Componente
predominantemente

global Persistencia del incremento observado en los precios de la energia y, en particular,

del gas en Europa (cuyos futuros apuntan a una disminucion significativa en
primavera)

Eventual grado de traslacion a las demandas salariales del mayor crecimiento de
los precios de consumo

Componente

idiosincratico Grado de absorcion en los margenes empresariales de los aumentos de los costes

de produccion (efectos indirectos de los mayores costes) y de los eventuales
mayores costes laborales (efectos de segunda vuelta)
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