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RESUMEN

La informacion de la muestra de empresas de la Central de Balances Trimestral (CBT) evidencia
que, durante los tres primeros meses de 2021, la actividad de las empresas siguié contrayéndose
con respecto al primer trimestre del afio anterior, aunque a un ritmo mucho menor que entonces,
cuando ya se dejaron sentir los primeros efectos de la crisis del COVID-19. De este modo, entre
enero y marzo de este afio se han seguido registrando descensos, aunque reducidos, en el valor
afiadido bruto y en el resultado econdmico bruto, y el empleo ha continuado cayendo en el conjunto
de la muestra de la CBT. No obstante, el retroceso de las amortizaciones y provisiones de
explotacién ha permitido que el resultado ordinario neto aumentase y, con ello, que los indicadores
de rentabilidad presentaran una cierta recuperacién. Los indicadores de posicion financiera han
mostrado, en promedio, una evoluciéon mucho mas contenida que en 2020, con ligeros ascensos
de las ratios medias de endeudamiento y una estabilidad de la proporcion de los resultados
destinada al pago de los intereses de la deuda. También se aprecia un cierto descenso de las ratios
medias de liquidez, tras el fuerte repunte del ejercicio previo. En todo caso, esta evolucion agregada
de los indicadores econdmicos y financieros de las empresas fue compatible con una elevada
heterogeneidad tanto a escala sectorial como en otras dimensiones. El articulo incluye un recuadro
que analiza la evolucion reciente de la ratio de liquidez de las empresas; este concluye que algunas
de las compaiias que acumularon colchones de liquidez en 2020 por motivos precautorios habrian
reducido esta ratio en el primer trimestre de 2021, una vez que la incertidumbre sobre la evolucién
macroeconomica futura se ha ido disipando.

Palabras clave: actividad, resultados econdmicos, situacién financiera, empresas no financieras,
COVID-19.

Codigos JEL: L25, M21, M41.



Introduccion

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la
Direccion General de Economia y Estadistica.

Los resultados de la muestra trimestral de la Central de Balances (CBT) evidencian
que durante el primer trimestre de 2021 la actividad de las empresas siguio
contrayéndose con respecto al mismo periodo de 2020, aunque a un ritmo
sensiblemente menor que el registrado entonces, cuando ya se dejaron sentir los
primeros efectos de la crisis del COVID-19. No obstante, la evolucion favorable de
las amortizaciones y provisiones de explotacion permitid una recuperacion de los
resultados ordinarios del conjunto de la muestra, lo que llevé a un cierto aumento de
los niveles medios de rentabilidad de las empresas en comparaciéon con el mismo
periodo de 2020. Por su parte, las ratios medias de endeudamiento, tanto la que se
mide en relacion con el activo como la calculada respecto a los excedentes ordinarios
[resultado econdmico bruto (REB) mas ingresos financieros], siguieron creciendo,
aunque de forma muy suave. En cambio, el porcentaje de resultados ordinarios
destinado, en promedio, al pago de intereses se mantuvo en niveles muy similares a
los del ejercicio previo para el conjunto de la muestra. Todo ello refleja que, tras el
fuerte deterioro que mostraron las ratios de posicién financiera de las empresas el afio
pasado, los primeros meses de 2021 han dado paso a una situaciéon de mayor
estabilidad. Por ultimo, entre enero y marzo se observo una cierta reduccion de la ratio
media de liquidez, tras el fuerte repunte de un afio antes. En todo caso, esta evolucion
agregada de los indicadores econdémicos y financieros de las empresas fue compatible
con una elevada heterogeneidad tanto a escala sectorial como en otras dimensiones.

Actividad, empleo y gastos de personal
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La CBT revela que, en el primer trimestre de 2021, el valor anadido bruto (VAB),
en términos nominales, se redujo en las empresas de esta muestra un 1,5% en
comparacion con los tres primeros meses del ejercicio precedente’, evolucién que
contrasta con el extraordinario descenso registrado en el mismo periodo del afo
previo (caida del 13,6 %), que recogia ya el impacto derivado del inicio de la crisis
provocada por la pandemia de COVID-19 (véanse cuadro 1y grafico 1). Si se calcula

1 La CBT contiene informacién de las 842 empresas que, hasta el 16 de junio pasado, enviaron datos del primer
trimestre de 2021. La cobertura en términos de VAB, respecto al total del sector de sociedades no financieras
(segun la Contabilidad Nacional), se sitta en el 11,2 %.
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Cuadro 1
LA ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS SIGUIO CONTRAYENDOSE EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021, PERO A UN RITMO
MUCHO MENOR QUE EL DEL ANO ANTERIOR, Y SE RECUPERARON LIGERAMENTE LAS RATIOS DE RENTABILIDAD

Estructura
de la Central de
Balances
Integrada (CBI) CBI CBT
lalVTR 2020/ I TR 2020/ I TR 2021 /
Bases 2019 2018 2019 lalVTR2019 (@) I TR2019 ITR 2020
Numero de empresas 749.530 666.512 928 964 842
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 55,2 48,2 11,6 11,8 11,2
Cuenta de resultados (tasas de variacion sobre las
mismas empresas del afio anterior, %)
1 VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 100,0 5,4 2,7 -19,6 -10,1 -3,8
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios
Y otros ingresos de explotacion 148,8 6,3 1,3 -20,0 -11,9 -3,3
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 63,0 6,0 1,7 -19,2 -8,56 -4,8
De ellos:
Compras netas 39,6 3,8 2,2 -24,5 -13,6 03
Otros gastos de explotacion 23,4 6,0 3,6 -10,9 -1,2 -6,6
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 37,0 4.3 4,5 -20,5 -13,6 -1,5
3 Gastos de personal 24,0 6,2 5,8 -4,4 0,2 -2,2
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 13,0 1,0 21 -37,0 -28,4 -0,5
4 Ingresos financieros 3,8 5,5 5,5 -14.1 -38,6 -21,3
5 Gastos financieros 1,9 -5,1 -2,0 -7,2 -17,1 -2,5
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones
de explotacion 53 1,6 3,3 0,0 9,9 -7,4
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5-6] 9,6 3,9 3,6 -52,1 -63,9 7,4
7 Resultado por enajenaciones y deterioro 0,7 - -65,4 - - -26,1
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) 52 1,9 -4,3 -3,9 -6,0
8 Variaciones del valor razonable
y resto de los resultados -0,6 -26,8 12,8 44.5 41,5 —
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,7 -1,5 -3,0 -4,1 0,3
9 Impuestos sobre beneficios 1,4 3,3 -7,0 -45,8 -562,1 95,0
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3+7 +8-9] 8,3 47,2 -8,9 -72,2 -96,1 —
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 24,4 22,4 13,8 0,7 2,1
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) (8.3+5.1)/AN 5,6 5,8 4,6 1,5 1,6
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5.1/ RAC 2,4 2,3 1,9 1,7 1,6
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) S.3/PN 7,5 7,8 6,6 1,3 1,6

R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero
(R.1-R.2) R1-R.2 3,2 3,5 2,7 -0,3 -0,0

PRO MEMORIA: TOTAL MUESTRA REPONDERADA

S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE

DE LOS FACTORES [1 - 2] 4,4 4,5 211 -12,2 -2,6
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 1,2 2,1 -44,2 -33,2 -8,6

FUENTE: Banco de Espana.
NOTA: Para el célculo 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 gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1).
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Grafico 1

LA ACTIVIDAD Y EL EMPLEO SIGUIERON CONTRAYENDOSE EN 2021, PERO A UN RITMO MUCHO MENOR

QUE EL DEL ANO ANTERIOR

En el primer trimestre de 2021 siguieron registrandose descensos del VAB, del REB y del empleo, pero con tasas de variacion mucho menos
negativas que las del mismo periodo del afio anterior. Por su parte, las remuneraciones medias experimentaron un ligero repunte.
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2016 (@) 2017 (@) 2018(a) 2019(a) 2020 (b) 2021 (c) 2016 (a) 2017(a) 2018(a) 2019(a) 2020 (b) 2021 (c)
——— NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBI cBl BT
——— NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT
——— GTO0S. PERSONAL POR TRABAJADOR CBI
——— GT0S. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras que colaboran 2016 2017 2018 2019 2020 2021
. CBI 844.923 813.798 749.530 666.512 - -
NuUmero de empresas
CBT 982 994 1.031 1.030 928 842
Porcentaje del VAB del sector Sociedades no CBI 55,7 55,2 48,2 - —
financieras CBT 14,0 13,0 13,0 1,6 11,2

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2016, 2017, 2018 y 2019, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del

ejercicio previo (CBT).

b Media de los cuatro trimestres de 2020 sobre el mismo periodo de 2019.
¢ Datos del primer trimestre de 2021 sobre el mismo periodo de 2020.
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Gréfico 2

EVOLUCION MAS FAVORABLE DEL VAB EN 2021, EN LOS TRES CUARTILES DE LA DISTRIBUCION, EN COMPARACION CON

UN ANO ANTES

En el primer trimestre de 2021, la tasa mediana del crecimiento del VAB se situd en un valor positivo del 0,5 %, frente al descenso del 2 %
que registraba en el primer trimestre de 2020. En los cuartiles extremos de la distribucion, la mejoria en la evolucion del VAB con respecto
a un ano antes es incluso mas pronunciada.

Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75
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FUENTE: Banco de Espana.
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esta tasa ponderando los sectores de la muestra con los pesos de la Contabilidad
Nacional, se obtiene un retroceso algo mayor, del 2,6 %, debido a que algunos de
los sectores méas afectados por la crisis estan infrarrepresentados en la CBT2. Por
ultimo, el grafico 2, que presenta informacion de los tres cuartiles de la distribucion
de empresas segun su tasa de variacion del VAB, muestra que la tasa mediana de
crecimiento se situd en un valor levemente positivo, del 0,5 %, frente al descenso del
2% que registraba en el primer trimestre de 2020. En los cuartiles extremos de la
distribucion, la mejoria en la evolucién del VAB con respecto a un afo antes es
incluso mas pronunciada.

El detalle sectorial evidencia una elevada heterogeneidad en cuanto a la evolucion
de la actividad entre enero y marzo de 2021 (véase cuadro 2). En el sector industrial
aumento el VAB de forma muy intensa, un 52,9 %, tras el fuerte descenso registrado
12 meses antes (cuando cayo un 34,1 %). A esta evolucion expansiva contribuyeron
casi todos los subsectores, aunque destacan los incrementos registrados en el de
refino, en el de industria quimica y en el de fabricacion de material de transporte
(que fueron aquellos en los que mas habia descendido el VAB un afo antes). En el
sector de comercio y hosteleria también se registraron tasas de crecimiento del VAB

2 El dato reponderado se obtiene aplicando, sobre la tasa agregada de cada sector, el peso que dicha rama tiene
en la economia, aproximado a partir de la informacion que facilita la Contabilidad Nacional. Para mas informacion,
véase “Reponderacion del VAB y del REB en funcion del peso de los distintos sectores en la economia nacional”,
recuadro 1, «Resultados de las empresas no financieras en el primer trimestre de 2018», Articulos Analiticos,
Boletin Econdémico, 2/2018.
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Cuadro 2

DISMINUCION DEL VAB Y DEL EMPLEO, CON FUERTE HETEROGENEIDAD POR SECTORES DE ACTIVIDAD

VAB
al coste
de los factores

Trabajadores

(media del periodo)

Gastos de personal

Remuneraciones medias

Tasas de variacién sobre

las mismas empresas 2019

del afio anterior (%)

cBl CBT CBI CBT CBl CBT CBI CBT
lalv lalv lalv lalv
TR ITR ITR TR ITR ITR TR ITR ITR TR ITR ITR
2020 2020 2021 2019 o000 2020 2021 29'9 omp0 2000 2021 2019 5000 2020 2021
(@) (a) (@) (@)

TOTAL

45 -205 -136 -1,5 41 -52 -02 -4,0 5,8 -4,4 02 -22 1,6 0,8 0,4 1,9

Tamanos
Pequenas
Medianas

Grandes

65 — - - 59 — - 80  — - - 21— - -
56 -97 07 15 44 57 21 87 66 -69 27 29 21 -13 06 08
34 -206 -137 -15 28 52 03 -40 44 -44 02 22 16 09 04 19

Detalle por actividades

Energia 3,7 -65 -2,1 -1,7 0,3 -1,9 -16 -18 2,2 1,1 21 0,0 1,9 09 -06 1,9
Industria 09 -27,0 -34,1 529 2,7 42 28 1,1 4,0 -36  -1,9 1,2 1,3 0,5 0,9 0,1
Comercio y hosteleria 4,9  -152 -13,7 0,9 39 -6,1 11 -61 5,6 -39 22 25 1,6 2,3 1,0 3,9
Informacion

y comunicaciones 37 -155 60 -13,1 52 3,1 21 14 6,0 41 19 -09 0,8 -1,0 0,3 0,6
Resto de las actividades 6,7 -32,9 -11,9 -23,1 5,0 -5,8 03 52 71 -6,1 13  -49 2,0 -0,3 0,9 0,3

FUENTE: Banco de Espana.

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

BANCO DE ESPANA

7

positivas, aunque muy reducidas, del 0,9 %, frente a la caida del 13,7 % de un afo
antes, si bien cabe recordar que en la CBT, dentro de este agregado, estan
infrarrepresentadas las empresas de tamafo reducido, que se habrian visto mas
afectadas por la crisis. En el resto de las ramas se registraron descensos del VAB;
la de energia fue la que experimenté una disminucion mas moderada, del 1,7 %,
cuatro décimas inferior a la del primer trimestre de 2020. Por ultimo, los sectores
que mostraron las caidas mas intensas del VAB fueron el de informacion y
comunicaciones (de un 13,1 %)® y el denominado «resto de las actividades» (de un
23,1 %, principalmente por el negativo comportamiento del sector de transporte);
ademas, en ambos casos superaron los descensos registrados un afo antes.

Los gastos de personal cayeron, entre enero y marzo de 2021, un 2,2 %, evolucion
gue se explica por el descenso de las plantillas medias efectivas?, que solo fue
parcialmente compensado por el incremento de las remuneraciones medias.

3 No obstante, se debe tener en cuenta que la intensidad que muestra la caida del VAB en este sector en el primer
trimestre de 2021 esta muy condicionada por la negativa evolucién de una gran empresa del subsector de
comunicaciones.

4 Se entiende por «plantilla media efectiva» el nimero de empleados que trabajaron, de media, en el periodo
considerado, excluyendo aquellos acogidos a expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE).
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Cuadro 3

MAS DE LA MITAD DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA SIGUIERON REDUCIENDO EMPLEO EN EL PRIMER TRIMESTRE

DE 2021
CBI (a) CBT (o)
o meee e am VT GNE e i
Numero de empresas 534.539 476.292 1.030 928 964 842
Gastos de personal 100 100 100 100 100 100
Caen 32,2 32,7 33,2 51,5 40,8 49,8
Se mantienen o suben 67,8 67,3 66,8 48,5 59,2 50,2
Numero medio de trabajadores 100 100 100 100 100 100
Caen 28,9 29,8 36,7 50,8 42,0 52,6
Se mantienen 26,4 26,5 14,0 13,7 14,2 14,0
Suben 44,7 43,7 49,3 35,5 43,8 33,4

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.
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La disminucion del empleo efectivo en el primer trimestre de 2021 fue de un 4 %, en
términos de la media del periodo, frente al 0,2 % que habia caido un afo antes. Es
importante destacar que el concepto de empleo que se utiliza en la CBT no incluye
a los trabajadores afectados por los ERTE, dado que estos no generan costes
laborales, mas alla de un porcentaje de las cuotas a la Seguridad Social en funcion
del tipo de empresa. La disminucion del empleo siguié concentrandose
fundamentalmente en el colectivo de trabajadores temporales, con una reduccioén
del 14,4 %, mientras que el personal fijjo también se redujo, pero de forma mas
moderada, un 2,2 %. En este contexto, el porcentaje de empresas que redujeron sus
plantillas efectivas (ya sea tanto por despidos como por tener trabajadores en ERTE)
se elevo algo mas de 10 puntos porcentuales (pp) en comparacion con un afo antes
y se situd en un 52,6 % (véase cuadro 3).

El detalle sectorial evidencia que el descenso del empleo fue casi generalizado y
que afectd a todas las ramas de actividad, excepto a la industrial. En el sector de
la industria, el empleo crecio un 1,1 % (frente a la caida del 2,8 % de un afo antes).
Por el contrario, las ramas de comercio y hosteleria y la denominada «resto de las
actividades» fueron las que registraron los descensos mas pronunciados, del 6,1 %
y del 5,2 %, respectivamente (véase cuadro 2). En los demas sectores se registraron
también disminuciones de empleo, pero mas moderadas, del 1,4% en el de
informacion y comunicaciones y del 1,8 % en el de la energia.

Las remuneraciones medias crecieron un 1,9 % en el primer trimestre de 2021, frente
al 0,4 % de un ano antes. El desglose sectorial evidencia que fue en el sector de
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Cuadro 4

LOS GASTOS FINANCIEROS SIGUIERON CAYENDO, POR LOS MENORES COSTES DE FINANCIACION, QUE COMPENSARON
EL EFECTO ASOCIADO AL MAYOR ENDEUDAMIENTO

CBI CBT
lalVTR 2020/ I TR 2021/
Porcentajes 2018/2019 la VTR 2019 | TR 2020
Variacion de los gastos financieros -2,0 -7,2 -2,5
A Intereses por financiacion recibida -1,8 -6,9 -1,6
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -5,1 -7,3 -5,8
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 3,3 0,4 4,2
B Otros gastos financieros -0,2 -0,3 -0,9

FUENTE: Banco de Espana.

comercio y hosteleria en el que estos costes crecieron mas, un 3,9 %, lo que en gran
parte se deberia a que la fuerte caida del empleo en este sector se habria concentrado
en el personal con salarios mas bajos (lo cual eleva los salarios medios a través de
un efectocomposicién). Ensentido contrario, enlaramadeindustriay comunicaciones
los salarios se mantuvieron practicamente estables, mientras que en el resto de los
sectores los aumentos oscilaron entre el 0,3% de la rama que aglutina el «resto
de las actividades» y el 1,9 % de incremento del coste salarial por trabajador en el
sector de la energia.

Rentabilidad, liquidez y endeudamiento
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En linea con la contraccion de la actividad, y a pesar de la reduccion de los gastos
de personal, el REB se redujo un 0,5% entre enero y marzo de 2021. Las tasas
calculadas ponderando los sectores seguln su peso en el conjunto de la economia
muestran una caida mas pronunciada de este excedente (8,6 %), como consecuencia
del negativo comportamiento de algunas ramas de servicios que estan
infrarrepresentadas en esta muestra, en particular el sector de transporte.

Los ingresos financieros también descendieron, un 21,3 %, como consecuencia
principalmente de los menores dividendos recibidos (que cayeron un 31,6 %),
aunque también por la caida de los intereses cobrados, que se redujeron un 6,3 %.
Por su parte, los gastos financieros siguieron disminuyendo, un 2,5 %, debido a los
menores costes medios de financiacién soportados por las empresas, que
compensaron el efecto en la direccion contraria asociado al mayor endeudamiento
(véase cuadro 4).

Todoello, junto con ladisminucion de las amortizaciones y provisiones de explotacion
(que cayeron un 7,4 %, fundamentalmente por menores provisiones por deterioro de
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existencias), permitié que el resultado ordinario neto (RON)® aumentara un 7,4 % en
el primer trimestre de 2021, que contrasta con el descenso del 63,9 % registrado un
ano antes (véase grafico 3). Por su parte, los gastos e ingresos atipicos ejercieron
un impacto negativo sobre el resultado final, debido fundamentalmente a deterioros
en el valor de algunos activos fijos. Ello, unido al gasto por el impuesto de sociedades,
llevd a que el resultado neto final presentara un valor reducido, aunque positivo y
unas tres veces superior al del primer trimestre de 2020, de modo que, expresado
en porcentaje sobre el VAB, se situdé en un 2,1%, frente al 0,7 % del ejercicio
precedente (véase cuadro 1).

El aumento de los beneficios ordinarios permitié que las ratios de rentabilidad
ordinaria registraran, entre enero y marzo de 2021, niveles ligeramente superiores a
los del primer trimestre del afio anterior. Concretamente, la rentabilidad ordinaria del
activo crecio una décima, hasta el 1,6 %, y la rentabilidad sobre recursos propios
aumentd algo mas intensamente, tres décimas, y se situd también en el 1,6 %°. Los
valores medianos de estos indicadores reflejan una evolucién algo mas positiva,
tanto en la rentabilidad del activo, que aumentd cuatro décimas, hasta el 2,7 %,
como en la de los recursos propios, que pasoé de un 2,6 % a un 3,9 %, como se aprecia
en el cuadro 5. Este cuadro también evidencia una reduccioén en el porcentaje de
empresas que presentaron valores negativos en ambos indicadores, de entre 3 pp
y 4 pp (dependiendo del indicador), hasta situarse en un 31,9% en el caso de la
rentabilidad del activo y en un 34 % en el de la de los recursos propios, valores que,
no obstante, siguen siendo histéricamente elevados.

El desglose sectorial de la rentabilidad del activo evidencia un comportamiento muy
heterogéneo. Asi, en la rama de la industria este indicador se situd, entre enero y
marzo de 2021, en un 4,4%, que contrasta fuertemente con el valor negativo
alcanzado un afio antes (-2,9 %). También el sector de comercio y hosteleria mejord
su rentabilidad, siete décimas, hasta situarse en un 2,9 %. Por su parte, la rama de
la energia, con una rentabilidad del 4 %, se mantuvo en un nivel casi idéntico al del
ejercicio previo. Finalmente, el sector de informacion y comunicacionesy el denominado
«resto de las actividades» reflejaron descensos, de 2,4 pp y 0,7 pp, Y la rentabilidad
se situé en un 7,8 % y en un -0,4 %, respectivamente (véase cuadro 6).

El coste medio de la financiacion ajena continud con la tendencia descendente de
los ultimos afnos y cayé una décima, hasta un 1,6 %. La evolucién de la rentabilidad
del activo y de los costes de financiacion propicio que el diferencial entre estas dos
ratios mejorara ligeramente, tres décimas respecto al ano anterior, hasta situarse en
un valor nulo.

5 EI RON se obtiene restando al REB los gastos financieros y las amortizaciones y provisiones de explotacion, y
sumandole los ingresos financieros.

6 La rentabilidad ordinaria del activo se define como (RON + gastos financieros) / Activo neto, mientras que la
rentabilidad ordinaria de los recursos propios se define como RON / Fondos propios.
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Gréfico 3
LA RENTABILIDAD ORDINARIA CRECIO LIGERAMENTE, LO QUE, JUNTO CON EL DESCENSO DE LOS COSTES FINANCIEROS,
LLEVO A UNA AMPLIACION DEL DIFERENCIAL ENTRE AMBAS RATIOS

El aumento de los beneficios ordinarios propicid que, en el primer trimestre de 2021, creciesen ligeramente los niveles de rentabilidad
ordinaria. Ello, unido al ligero descenso de los costes de financiacion, permitié que el diferencial entre estas dos ratios se ampliara algo, hasta
situarse en un valor practicamente nulo.
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2016 (a) 2017 (a) 2018 (a) 2019 (a) 2020 (b) 2021 (c) 2016 (a) 2017 (a) 2018 () 2019 (a) 2020 (b) 2021 (o)
CBI CBT
3 RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) 4 COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE
Ratios FINANCIERO (R.1-R.2)
Ratios

9 % CBI/CBT CBT 6 % CBI/CBT CBT
7

5
3
1
2016 (@) 2017 (a) 2018(a) 2019(a) 2020 (b) 2021 (o) 2016 (@) 2017 () 2018(a) 2019(1) 2020 (b) 2021 (c)
CBl BT R1-CBTI —— R2-CBI R2 - CBT ——— (R1-R2)-CBI
(R1-R.2)- CBT (R1-R.2)- CBT_
Empresas no financieras que colaboran 2016 2017 2018 2019 2020 2021
, CBI 844.923 813.798 749.530 666.512 — —
Numero de empresas
CBT 982 994 1.031 1.030 928 842
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBl 56,1 55,7 55,2 48,2 — —
no financieras CBT 14,7 14,0 13,0 13,0 1,6 11,2

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2016, 2017, 2018 y 2019, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afo (CBT). En el caso

de las tasas, el célculo se realiza respecto del ejercicio previo. X
b Media de los cuatro trimestres de 2020. En el caso de las tasas, el calculo se realiza sobre el mismo periodo de 2019.
¢ Datos del primer trimestre de 2021. En el caso de las tasas, el calculo se realiza sobre el mismo periodo de 2020.

DESCARGAR
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Cuadro 5
AUMENTO DE LA RENTABILIDAD MEDIANA Y DISMINUCION DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS CON RENTABILIDAD NEGATIVA

CBT
Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
I TR 2020 I TR 2021 I TR 2020 | TR 2021
Numero de empresas 964 842 964 842
Porcentajes de empresas R<0% 34,7 31,9 37,9 34,0
por rango de rentabilidad 0% <R<5% 25.9 26.6 18.0 175
5% <R=<10% 13,2 11,3 10,8 9,9
10%<R<15% 7,0 7,2 6,5 8,0
15% <R 19,3 22,9 26,8 30,8
Pro memoria: Rentabilidad mediana (%) 2,3 2,7 2,6 3,9

FUENTE: Banco de Espafa.

Cuadro 6
LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS CRECIO LIGERAMENTE EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021, TRAS EL FUERTE DESCENSO
DEL ANO ANTERIOR, AUNQUE SE OBSERVA UNA ELEVADA HETEROGENEIDAD POR SECTORES

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad
REB RON del activo — coste financiero
(R.1) (R1-R.2)
CBI CBT CBI CBT CBI CBT CBI CBT
Tasas de variacién sobre lalv lalv lalVv lalVv
las mismas empresas en TR ITR ITR TR ITR ITR TR ITR ITR TR ITR ITR
el mismo periodo del afio 2019 2020 2020 2021 2019 2020 2020 2021 2019 2020 2020 2021 2019 2020 2020 2021
anterior (% y pp) (@ @ @ @
TOTAL 21 -37,0 -284 -0,5 36 -52,1 -63,9 7,4 5,8 4,6 1,5 1,6 3,5 2,7 -0,3 0,0
Tamanos
Pequenas 2,4 — - - 0,5 — — - 3,6 — — — 1,3 - — —
Medianas 30 -159 -48 16,2 o1 -278 -39 363 6,8 4,6 3,3 4,2 4,6 3,2 1,9 2,9
Grandes 20 -371 -285 -0,6 47 -522 -64.2 7,2 6,4 4,6 1,4 1,6 41 27 -03 0,0
Detalle por actividades
Energia 4.3 -8,3 -2,1 -2,2 27,7 -12,4 0,2 -1,0 6,2 57 4,0 4,0 4,0 4,0 2,3 2,3
Industria -4,0 -59,0 -74,2 - -7,2  -89,2 - - 7,8 1,7 -29 4,4 53 -0,1 -4,9 2,0
Comercio
y hosteleria 34 -324 -394 104 -7,0 -46,2 -71,7 539 7,9 57 2,2 2,9 5,6 36 -03 1,0
Informacion
y comunicaciones 1,2 -216 -85 -20,0 05 -403 -291 -32,8 11,3 99 102 7,8 9,4 8,6 8,9 6,6
Resto de
las actividades 56 -81,0 -430 -94,7 16,0 -40,9 — - 4,6 4,0 03 -04 2,4 2,1 -1,4 19

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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Gréfico 4

LA RATIO MEDIA DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS SE REDUJO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021, AUNQUE SU EVOLUCION
POR SECTORES FUE HETEROGENEA

Entre enero y marzo de 2021 se redujo la ratio media de liquidez de las empresas de la muestra de la CBT, tras el fuerte repunte de 2020.
Por sectores, en la industria y la energia se observaron retrocesos de este indicador, mientras que en otros, como el de comercio y
hosteleria, y especialmente en el de informacion y comunicaciones, se mantuvo la tendencia ascendente del ano pasado.

1 RATIO DE LIQUIDEZ. CBI/CBT (ACTIVO LiQUIDO () / ACTIVO TOTAL) (b) 2 RATIO DE LIQUIDEZ. CBT. DESGLOSE POR SECTOR (b)

CBI/CBT CBT %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CBI CBT ENERGIA INDUSTRIA

COMERCIO Y HOSTELERIA INFORMACION Y COMUNICACIONES
FUENTE: Banco de Espana. .
N §
a El efectivo disponible y otros activos liquidos equivalentes se consideran liquidos. 3
2
]

b Los afos 2016 a 2020 se refieren al cierre del ejercicio. El dato de 2021 se refiere al cierre del primer trimestre.
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Por su parte, la ratio media de liquidez de las empresas se redujo durante el primer
trimestre de 2021, tras el fuerte aumento del afo anterior (véase grafico 4). El detalle
por sectores evidencia que esta disminucion se produjo principalmente en las ramas
de industria y energia, en tanto que en la de comercio y, sobre todo, en la de
informacién y comunicaciones se prolongd la tendencia ascendente del ejercicio
precedente. Un analisis mas detallado sobre la evolucion de esta ratio evidencia
que, dentro de la muestra de la CBT, existe una elevada heterogeneidad. Por otra
parte, se constata que una proporcion elevada de las empresas que disminuyeron
su ratio de liquidez en el primer trimestre de 2021 acumularon activos liquidos el afio
anterior, presumiblemente por motivos precautorios. Estas empresas estarian
comenzando areducir sus activos liquidos, en un contexto de progresiva disminucion
de la incertidumbre sobre la evolucion econdémica futura (véase recuadro 1).

Por ultimo, entre enero y marzo de 2021 se produjo un aumento moderado de las
ratios de endeudamiento de las empresas de la muestra de la CBT (véase grafico 5).
Asi, la ratio media de deuda sobre el activo neto crecio seis décimas y al final del
primer trimestre se situé en un 42,6 %. El desglose por sectores muestra aumentos
moderados de esta ratio en todas las ramas, excepto en la de informacion y
comunicaciones, que se mantuvo estable. La ratio de deuda sobre los resultados
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Grafico 5
TRAS EL FUERTE DETERIORO DE LA POSICION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS DE 2020, EN LOS TRES PRIMEROS MESES
DE 2021 SE OBSERVA UNA MAYOR ESTABILIDAD

Las ratios medias de endeudamiento aumentaron levemente en los tres primeros meses de 2021, tanto por la mayor deuda como por el ligero
descenso de los excedentes ordinarios. En cambio, la ratio media de carga financiera se mantuvo en niveles similares a los del ano previo.

1 E.1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) (b) 2 E.1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) (b)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
Ratios Ratios
% CBI/CBT CBT %
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3 E.2. RECURSOS AJENOS CON COSTE (c) / (REB + ingresos financieros) (d) (b) 4 E.2. RECURSOS AJENOS CON COSTE (c) / (REB + ingresos financieros) (d) (b)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
Ratios Ratios
% CBI/CBT CBT %
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5 CARGA FINANCIERA POR INTERESES 6 CARGA FINANCIERA POR INTERESES
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros) (d) (b) (Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros) (d) (b)
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COMERCIO Y HOSTELERIA INFORMACION Y COMUNICACIONES

FUENTE: Banco de Espana.

a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Los afios 2016 a 2020 se refieren al cierre del ejercicio. El dato de 2021 se refiere al cierre del primer trimestre. .

¢ Concepto calculado a partir de los saldos finales de balance. Incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a
deuda consolidada).
d Los gastos e ingresos incluidos en estas ratios se calculan con los importes de cuatro trimestres acumulados.

DESCARGAR
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corrientes (que se obtienen como la suma del REB y los ingresos financieros)
también crecié, como consecuencia tanto de la mayor deuda como del ligero
retroceso de estos excedentes, aunque lo hizo muy levemente, tras el fuerte aumento
del afio anterior, y se situé en un 763 % (10 pp mas que a finales de 2020). El desglose
sectorial evidencia incrementos contenidos en todas las ramas de actividad —salvo
en laindustrial, que experimentd un significativo descenso— por la positiva evolucion
de los resultados en este agregado. Finalmente, la ratio de los gastos por intereses
sobre los resultados corrientes se mantuvo estable, en un 15,1 %, pues la reduccion
del denominador fue compensada por el descenso de los gastos financieros.
El detalle por sectores de esta ultima ratio muestra una disminucion en la rama
industrial, un ligero aumento en la de informacidén y comunicaciones, y una evolucion
practicamente estable en los otros sectores. En definitiva, estos indicadores
evidencian que, tras el fuerte deterioro de la situacion financiera experimentado por
las empresas en 2020, los primeros meses de 2021 han dado paso a una situacion
de mayor estabilidad.

24.6.2021.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA RATIO DE LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

La informacion disponible en la Central de Balances
Trimestral (CBT) pone de manifiesto que el afio pasado se
produjo un repunte significativo de la ratio media de
liquidez de las empresas, definida como el cociente entre
la partida «Efectivo y otros activos liquidos» y el activo
total. Esto se observo tanto en el total de la muestra como
en todos los sectores analizados. Los datos disponibles
para 2021 en esta misma base de datos, correspondientes
al primer trimestre, evidencian que, en términos
agregados, se ha producido un cierto descenso en este
indicador. No obstante, ambas evoluciones son
compatibles con la existencia de una elevada
heterogeneidad, que refleja las situaciones distintas a las
que se han enfrentado las empresas en este periodo. En
este recuadro se exploran los datos individuales de esta
muestra con el fin de identificar estos comportamientos
diferenciales y de entender cudles han podido ser sus
factores explicativos.

Asi, un primer rasgo destacable es que incluso en un
ejercicio como el de 2020, en el que se produjo un claro
aumento de las ratios medias de liquidez, algo mas de un
40% de las empresas de la CBT redujeron dicha ratio
(véase grafico 1). Ademas, esta proporcion fue relativamente
elevada en todos los sectores analizados, oscilando entre
un 32 % en la rama de informacion y comunicaciones y un
45% en la de comercio y hosteleria. En el primer trimestre
de 2021 ha aumentado el porcentaje de empresas que
redujeron la ratio de liquidez, lo que es coherente con la
evolucion agregada, pero sin llegar a ser mayoritario, pues
esta proporcion se situé en un 47 %. Esta misma evolucion
se aprecia en todos los sectores: nuevamente se registra el
porcentaje mas elevado en larama de comercio y hosteleria,
en la que practicamente la mitad de sus empresas redujeron
dicha ratio entre enero y marzo.

Por otro lado, el andlisis de las variaciones de la mediana de
la ratio de liquidez que se presenta en el grafico 2 evidencia
que en 2020 los incrementos de este indicador (dentro del
grupo de empresas que lo aumentaron) fueron mas intensos
que las reducciones (dentro de aquellas que lo redujeron),
lo que estaria en linea con el incremento que refleja el dato
agregado. En cambio, en el primer trimestre de 2021 se
observa lo contrario: las reducciones de la ratio de liquidez
son de mayor cuantia que los incrementos, que, aun
existiendo, habrian sido mas moderados. Este
comportamiento se habria observado de forma generalizada

en practicamente todos los sectores de actividad; destaca
ademas que aquellos, como el de informacién vy
comunicaciones o el del resto de las actividades, en los que
el aumento de la ratio de liquidez habia sido mayor en 2020
fueron los que en el primer trimestre de 2021 presentaron
una reduccion mas acusada.

Para entender mejor los factores explicativos de la
evolucion de la ratio de liquidez, en el grafico 3 se
comparan algunas caracteristicas del grupo de empresas
que han aumentado la ratio de liquidez en cada periodo
con las de las que han reflejado descensos en este
indicador. Este andlisis evidencia, en primer lugar, que el
grupo de las compaiias que redujeron sus ratios de
liquidez era el de las que, tanto en 2020 como en el primer
trimestre de 2021, presentaban en promedio unas
mayores necesidades de liquidez generadas por su
actividad de explotacion'. Este resultado apunta, por lo
tanto, a que las empresas con mayores déficits de
explotacién habrian tendido a cubrir una parte de estos
disponiendo de sus activos mas liquidos. Las compafias
de este grupo también se caracterizan por haber reducido,
en promedio, su endeudamiento, de modo que algunas
de ellas podrian haber hecho frente a una parte de los
vencimientos de su deuda en 2020 mediante el uso de
sus activos liquidos.

Por otro lado, en el grafico 3 se observa que en el grupo de
empresas que aumentaron su liquidez en 2020 el nivel
de esta ratio se elevd sustancialmente, hasta situarse en
valores superiores al 7,5%, muy altos en comparacion
con el nivel registrado en el grupo de companias en las
que esta ratio se redujo (1,5%). Dicho incremento se
habria financiado en gran medida recurriendo a nueva
deuda, como sugiere el hecho de que el endeudamiento
mediano en este grupo de empresas crecio casi 3 puntos
porcentuales (pp), frente a un aumento de la ratio de
liquidez de 4,5 pp. En esta misma linea apunta el grafico 4,
que muestra que las empresas que aumentaron sus
activos liquidos en 2020 tendieron a endeudarse. Ello
sugiere que los motivos precautorios habrian podido ser el
principal determinante para el incremento de los colchones
de liquidez de este tipo de empresas durante el pasado
ejercicio, en un contexto de elevada incertidumbre.

Finalmente, se observa que, en el primer trimestre de
2021, las empresas que redujeron su ratio de liquidez
partian de unos niveles muy altos en esta ratio, lo que

1 Se entienden por necesidades de liquidez asociadas a la actividad de explotacion las pérdidas generadas, en el periodo considerado, como
consecuencia de los ingresos y gastos vinculados a la actividad ordinaria de la empresa.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA RATIO DE LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (cont.)

Gréfico 1
PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYA RATIO DE LIQUIDEZ DISMINUYE (a)
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Gréfico 3
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FUENTE: Banco de Espafia.

Gréfico 2
VARIACION DE LA MEDIANA DE LA RATIO DE LIQUIDEZ. DESGLOSE POR SECTOR (a)
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Grafico 4
VARIACION DE LA DEUDA CON COSTE BRUTA FRENTE A ACTIVOS LIQUIDOS (d)

Variacién de los activos liquidos / Activo total (pp)

-0,15

-0,10 -0,06 000 0,05 0,10 0,15 0,20

Variacién de la deuda financiera con coste bruta / Activo total (pp)

®  ENTREELIVTR2020YELIVTR 2019

LINEAL (ENTRE EL IV TR 2020 Y EL IV TR 2019)
®  ENTREELITR2021YELIVTR 2020

LINEAL (ENTRE EL I TR 2021 Y IEL V TR 2020)

a La ratio de liquidez se define como Efectivo y otros activos liquidos equivalentes / Activo total.

b E.1 = Recursos ajenos con coste / Activo neto de deuda sin coste.

¢ En porcentaje del activo neto de deuda sin coste. Las necesidades de liquidez del IV TR 2020 recogen el importe correspondiente a los cuatro

trimestres de 2020.

d Cada punto del gréfico corresponde a la media de la variacion de la deuda con coste bruta sobre el activo total y a la media de la variacion de los
activos liquidos sobre el activo total, que se obtienen en intervalos de una longitud de 0,01 pp de la variacion de la deuda relativa al activo. Solo se

consideran aquellos intervalos en los que hay mas de una empresa.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA RATIO DE LIQUIDEZ EN LAS EMPRESAS DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (cont.)

podria indicar que dentro de estas se encuentran algunas
de las compaiiias que habrian acumulado activos liquidos
el ano anterior por motivos precautorios, y que ahora
estarian comenzando a revertir esta situacion, una vez
que se ha ido disipando la incertidumbre sobre la
evolucion economica futura. En particular, estas empresas
habrian cancelado una parte de su endeudamiento
mediante la disposicion de estos activos, como ilustra el
grafico 4. Un analisis mas detallado permite concluir que,
efectivamente, las comparfias que mas aumentaron sus
activos liquidos en 2020 han sido también las que los han
disminuido en mayor medida entre enero y marzo de
2021. En conjunto, el 68,2 % de las que han reducido su
ratio de liquidez durante los tres primeros meses de este
ejercicio la habian aumentado en 2020. En sentido
contrario, una proporcion elevada (el 50%) de las
companias que han aumentado su ratio de liquidez en el
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primer trimestre de 2021 lo hicieron después del retroceso
que experimentaron el aio anterior. Estos movimientos
han resultado en una cierta convergencia de esta ratio en
los dos grupos de empresas analizados.

En resumen, los resultados de este recuadro ponen de
manifiesto una elevada heterogeneidad en la evolucién
reciente de la ratio de liquidez de las empresas. En 2020,
aquellas que redujeron dicha ratio lo habrian hecho
fundamentalmente para cubrir sus déficits de explotacion,
mientras que las que la elevaron lo habrian hecho, en
parte, por motivos precautorios. En el primer trimestre de
2021, en cambio, una proporcién elevada de las que
redujeron dicha ratio lo habrian hecho para revertir el
movimiento inverso del ejercicio anterior, una vez que la
incertidumbre sobre la evolucién macroeconémica futura
se ha ido disipando.
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