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Este articulo ofrece evidencia basada en informacion en el ambito de la empresa del fuerte
deterioro de la situacién econdémica y financiera de las compafiias espafolas entre 2008 y
2012, que fue comparativamente mas intenso en el caso de las pymes y en ciertos sectores,
como la construccién y el inmobiliario, y superior al observado en otras economias de la UEM.

No obstante, a partir de 2013, esta tendencia empezé a revertir, de modo que la recuperacion de
la actividad de las compafias espafnolas, mas intensa en promedio que en otras economias
de la UEM, vy los resultados que presentaron desde entonces permitieron que se fueran
reduciendo las diferencias previas con respecto al resto de los paises del area del euro.




Introduccion

LA EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
ESPANOLAS DURANTE LA CRISIS ECONOMICA Y PRIMEROS ANOS
DE LA RECUPERACION. UN ANALISIS COMPARADO CON LA UEM

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez, Anna Gorris y Daniel Dejuan, de la Direccién General
de Economia y Estadistica

La crisis que experimenté la UEM entre los afios 2008 y 2012 llevd a que el sector de
sociedades no financieras sufriera un importante retroceso de su actividad y sus exce-
dentes, mermando su rentabilidad y provocando una importante destruccion de puestos
de trabajo. Asimismo, con el inicio de este periodo recesivo se evidencid que el endeu-
damiento del sector empresarial habia alcanzado cotas excesivas, especialmente en al-
gunas economias. Sin embargo, no todos los paises se vieron afectados por la crisis con
la misma intensidad, y tampoco la posterior recuperacion ha sido igual de vigorosa. Del
mismo modo, dentro de cada pais, se han observado comportamientos diferenciados
por ramas de actividad y en empresas de distinta dimension. Por ello, resulta de interés
analizar la evolucion del sector empresarial en Espafa en estos afios, con base en infor-
macién desagregada, en comparacion con la de algunas de las principales economias de
nuestro entorno.

En este articulo se analiza la evolucion en la ultima década de diversos indicadores de
situacion econdémica y financiera de las sociedades no financieras espafolas en compa-
racion con la de otras economias de la UEM. En concreto, se realiza un desglose por ra-
mas de actividad y en funcion del tamafio de la empresa’. Para ello, se combina informa-
cion de la Central de Balances, que contiene datos depurados de unas 700.000 empresas
espafiolas para cada afio?, con la disponible en la base de datos Amadeus para paises de
la UEM (Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, ltalia, y
Portugal)®. Para comparar la evolucion de los indicadores econémicos y de posicion pa-
trimonial seleccionados de las sociedades en Espafay en el resto de la UEM se ha dividi-
do este segundo agregado en un primer grupo, denominado «UEM central», que incluye
Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos, y otro denominado «UEM no
central», que agrupa a Grecia, Irlanda, Italia y Portugal. El periodo es el comprendido entre
2005 y 2015, que es el Ultimo afo para el que se dispone de informacion, y el nimero de
sociedades incluidas en cada ratio ha sido variable, dependiendo de la mayor o menor
disponibilidad de informacién existente para calcular los distintos indicadores®*. Para los
dos grupos analizados, el calculo de sus ratios se ha realizado ponderando en funcién
del PIB los valores obtenidos para cada uno de los paises®.

1 Para determinar la dimensién de las sociedades se han aplicado, siempre que ha sido posible, los criterios de la
Comisién Europea, que combinan limites en funcién del nimero medio de trabajadores, el total activo y las ventas.
Cuando alguna de las tres partidas mencionadas no estaba disponible, se ha aproximado el tamafio a partir de
los otros dos criterios.

2 Para 2015, ultimo afio disponible, la base de datos de la Central de Balances esta todavia incompleta y el nu-
mero de empresas disponible es de unas 300.000, algo menor que el de los afios previos.

3 Labase de datos Amadeus contiene informacion individualizada de empresas de 44 paises. Para este trabajo se
han utilizado datos de diez paises de la UEM, configurando una muestra que, para el periodo que va desde 2009
a 2014, contiene en torno a dos millones de empresas cada afno, mientras que, tanto en los primeros ejercicios
de la serie analizada (de 2005 a 2008) como en 2015, la muestra es algo mas reducida, oscilando, segun los
afos, entre el millén y el millén y medio de sociedades.

4 En particular, para la ratio de carga financiera, se han tenido que utilizar muestras mas reducidas para algunos
paises, ya que no todas sus empresas disponian de detalles suficientes para poder calcularla.

5 Para el afio 2015, debido a la reducida disponibilidad de informacién en algunos paises, se ha seguido un procedi-
miento distinto. En concreto, cada uno de los indicadores presentados se obtiene aplicando sobre su valor en 2014
su tasa de variacion entre 2014 y 2015. Dicha tasa se obtiene a partir de la muestra de sociedades que engloba a
todos los paises del agregado de estados considerado (UEM central o UEM no central), que esté recogida en Amadeus
en los afios 2014 y 2015. Los resultados obtenidos para 2015 han de tomarse, por tanto, con cierta cautela.
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La rentabilidad ordinaria

En el siguiente epigrafe se estudia la evolucion de los beneficios y la rentabilidad empre-
sarial. En el tercero se describe la evoluciéon del apalancamiento (medido a partir de la
proporcidn entre los pasivos ajenos y el total del balance) y de la carga financiera. Final-
mente, el cuarto epigrafe se centra en el andlisis de la distribucién de la ratio de cobertura
de intereses en las distintas areas geograficas consideradas. En cada una de estas sec-
ciones se presentan desgloses por tamafio de empresa, y se complementan, en algunos
casos, con informacién por sectores de actividad.

Con el inicio de la crisis, se registrd en toda Europa un fuerte deterioro de la actividad
econdmica, lo que se tradujo en una notable reduccion de los excedentes y de los niveles
de rentabilidad empresarial. La intensidad de la recesién varié entre paises, siendo mas
acusada en algunos como Espafa e Irlanda, en los que el sector inmobiliario habia mos-
trado un mayor auge en los afios previos a la crisis y donde el retroceso que experimentd
posteriormente la inversién residencial agudizo los efectos de la crisis tanto en términos
de pérdidas de empleo como de contraccién de la actividad y los beneficios empresaria-
les. Asi, en Espafia se observod, en 2008 y 2009, una importante reduccién del resultado
econdmico bruto (REB®) agregado del sector las sociedades no financieras (en términos
acumulados, del 29 %), de modo que la rentabilidad ordinaria del activo’, que en 2005
estaba en niveles similares a los de la UEM central (préxima al 6,5 %), descendié hasta
situarse en 2009 en un 4,2 %, valor superior al del resto de los paises no centrales de la
UEM, pero casi dos puntos inferior al observado, en promedio, para los paises de la UEM
central (véanse graficos 1.1 y 1.2). Tras una ligera recuperacion en 2010, que fue mas
evidente en los paises de la UEM central, volvié a registrarse una segunda etapa recesiva,
que se prolongd hasta mediados de 2013 y afecté con mayor intensidad a Espafa y al resto
de la UEM no central, deteriorando sus niveles de rentabilidad y ampliandose la distancia
respecto a la UEM central. Con el inicio de la recuperacién econdémica, en las segunda
mitad de 2013, esta tendencia se invirtio, reflejandose en una progresiva mejoria del REB
y de la rentabilidad empresarial en todos los agregados, aunque algo mas intensa en Es-
pafia que en el resto de las areas geograficas. Asi, la rentabilidad ordinaria de las socieda-
des espanolas se elevo 1,3 pp entre 2012 y 2015, hasta el 4,5 %, y, de este modo, aunque
no se recuperaron los niveles previos al comienzo de la crisis, se aproximaron algo al nivel
registrado por los paises de la UEM central, que en 2015 se situaba en el 6,5 %.

El desglose por tamafos evidencia que el perfil de doble recesién registrado en estos
afnos se reflejé en todas las empresas, con independencia de su dimensién, aunque con
distinta intensidad. Dentro del segmento de pymes, las espafolas presentaron una evolu-
cién notablemente mas negativa que el resto de sus homodlogas europeas: registraron
mayores contracciones del REB y un descenso mas acusado de la rentabilidad, alcanzan-
do en 2012 su valor minimo (1,3 %), 4,8 y 0,9 pp inferior a los registros de la UEM central
y no central (véanse graficos 1.3 y 1.4). A pesar de la recuperaciéon mas intensa de los
excedentes que presentaron las pymes espanolas a partir de 2013, la rentabilidad se situaba
en 2015 aun en valores reducidos (3 %), muy por debajo del de sus homologas de la UEM
central (6,4 %), aunque ya algo superior a las pymes de los paises no centrales de la zona
del euro (2,3 %). Por su parte, las sociedades espafiolas de mayor dimension partian de
niveles de rentabilidad elevados (en 2007 este indicador se situd en el 7,7 %), y, aunque

6 El REB es el excedente generado a partir de los ingresos provenientes de la actividad comercial ordinaria de la
empresa (ventas y otros ingresos de la explotacién, fundamentalmente), deducidos los gastos necesarios para
realizar dicha actividad (aprovisionamientos, otros gastos de la explotacion y gastos de personal).

7 Larentabilidad ordinaria del activo se calcula como cociente entre el beneficio ordinario de las empresas, antes
de deducir los gastos financieros (REB mas ingresos financieros menos amortizaciones y provisiones de explo-
tacion), y el total activo.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO Y RENTABILIDAD DEL ACTIVO. DETALLE POR TAMANOS GRAFICO 1
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FUENTE: Amadeus y Banco de Espafa.

a «UEM central» incluye Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos. «UEM no central» incluye Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.

durante la crisis experimentaron también un deterioro, este fue mas moderado que el de
las pymes (véanse graficos 1.5 y 1.6). No obstante, las empresas espafolas de mayor ta-
mafno también se fueron alejando de los niveles de rentabilidad de sus homologas del
agregado de la UEM central, hasta situarse en 2015 algo mas de un punto por debajo. Sin
embargo, en este caso se mantuvieron siempre por encima de los registros de las socie-
dades grandes de la UEM no central.

Por ultimo, el desglose en funcién del sector de actividad evidencia que, al igual que se
observa para los agregados construidos para el conjunto del sector de sociedades no
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EL RESULTADO ECONOMICO BRUTO Y LA RENTABILIDAD DEL ACTIVO. DETALLE POR SECTORES GRAFICO 2
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financieras, en las tres ramas analizadas (construccion y servicios inmobiliarios, comercio
y hosteleria e industria) también las empresas de los paises de la UEM central presentaron
un descenso menos acusado de sus excedentes ordinarios y fueron sistematicamente mas
rentables que las del resto de los paises. De este modo, la brecha de rentabilidad entre este
agregado y Espana aumentd durante los afios de la crisis, estrechandose algo a partir de
2012. Destaca el fuerte deterioro de la rama de la construccion y servicios inmobiliarios en
nuestro pais: concretamente, el REB cay6 de forma continuada entre 2007 y 2013, llegan-
dose a registrar, en 2012 y 2013, rentabilidades agregadas negativas (véanse graficos 2.1
y 2.2). La rama de industria, por su parte, mostré un perfil mas volatil y marcadamente
prociclico (véanse graficos 2.3 y 2.4). Finalmente, el sector de comercio reflejé una evolucion
similar al industrial, aunque con variaciones mas moderadas (véanse graficos 2.5y 2.6).
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ANALISIS DEL PASIVO. DETALLE POR TAMANOS GRAFICO 3
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b «UEM central» incluye Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos. «UEM no central» incluye Grecia, Irlanda, ltalia y Portugal.

Los pasivos y la carga

financiera

En estos dos ultimos agregados cabe destacar la intensa recuperacion observada en Es-
pana desde la segunda mitad de 2013, favorecida por el mayor dinamismo de la actividad
y la reactivaciéon del consumo, que se tradujo en un fuerte crecimiento del REB y en un in-
cremento notable de los niveles de rentabilidad, acercandose tanto a los valores existentes
antes del comienzo de la crisis como a los registrados por estos mismos sectores en los
paises de la UEM central. Por otra parte, la evolucién de la rentabilidad de las sociedades
espanolas, que se situaba durante la crisis en todas las ramas de actividad en niveles simi-
lares a los de los paises no centrales de la UEM, ha divergido posteriormente, pasando a
situarse en niveles superiores a los de este grupo de economias.

Durante el periodo de expansidén econémica que precedid al comienzo de la crisis, en
Europa se registré un fuerte crecimiento de la deuda de las empresas no financieras,
que se tradujo en un aumento de los niveles de endeudamiento en la mayoria de los
paises, aunque no en todos con igual intensidad. En Espafa, el crecimiento fue espe-
cialmente destacado, de modo que la ratio de los recursos ajenos de las empresas so-
bre el PIB y sobre los excedentes empresariales se llego a situar en cotas comparativa-
mente elevadas, aunque, en términos del activo, el peso de la deuda era similar o, en el
caso de las pymes, inferior al del promedio de las compaiiias del resto de la UEM (véase
grafico 3). Con el inicio de la recesion, en un contexto de endurecimiento del acceso a
financiacién y revisién a la baja de las perspectivas de crecimiento, un nimero creciente
de sociedades tuvieron que afrontar procesos de desapalancamiento para redimensio-
nar su estructura de activos y pasivos con el fin de ajustarla a su capacidad de genera-
cion de recursos. Como consecuencia de estos procesos, las pymes espafolas presen-
taron desde 2008 una progresiva reduccién del volumen de sus pasivos ajenos® y con
ello, su nivel respecto al total de los balances fue asimismo disminuyendo, hasta situarse,
en 2015, en un 50 %, casi 7 pp menos que el existente diez afios antes y mas de 10 pp
por debajo de los niveles observados en el resto de la UEM (véase grafico 3.1). En el
segmento de grandes empresas, el peso de los pasivos ajenos respecto al total de
balance comenzé a disminuir en Espafa en 2009, reduciéndose desde entonces en
mas de 6 pp, hasta situarse en 2015 en el 60 % (véase grafico 3.2). De este modo, la
ratio de endeudamiento descendidé hasta converger a niveles similares a los de los

8 Aunque con la informacién de Amadeus no es posible calcular el concepto de deuda financiera de forma homo-
génea entre paises, si es posible analizar la evolucion de los recursos ajenos totales (con coste financiero y sin él).
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CARGA FINANCIERA. DETALLE POR TAMANOS Y SECTORES GRAFICO 4

1 CARGA FINANCIERA (a)

2 CARGA FINANCIERA. PYMES (a)

40
35
30
25
20
15
10
5
0 : : : : : : 0 : : : : : : :
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 CARGA FINANCIERA. GRANDES (a) 4 CARGA FINANCIERA. CONSTRUCCION Y ACTIVIDADES INMOBILIARIAS (a)
%
T 80
Fo LR s el B B S s EE T e, ST R TE SRS 70
30 60
25 50
20 40
15 30
10 20
5 | 10
0 L L L L 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
5 CARGA FINANCIERA. INDUSTRIA (a) 6 CARGA FINANCIERA. COMERCIO Y HOSTELERIA (a)
%
R e e 20
L e S e e e Rt RS 35
B0 o 30
25 oror e 25
20 ooy 20
15 ook 15
L[ T e e Rt et AEEEET RN B SRR 10
T T -, 5
0 L L L L L J 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m— ESPANA e JEM CENTRAL (b) e |JEM NO CENTRAL (b)

FUENTE: Amadeus y Banco de Espafa.

a Ratio calculada como Intereses a pagar/(Resultado econdémico bruto + Ingresos financieros). En el caso de Francia y Paises Bajos, al no estar disponible el
concepto de Intereses a pagar, se utilizan los Gastos financieros.
b «UEM central» incluye Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos. «UEM no central» incluye Grecia, Irlanda, ltalia y Portugal.

paises de la UEM central, y se distancio del nivel registrado por las empresas grandes
de los paises no centrales de la UEM, que en 2015 era del 65 %.

A pesar de la tendencia de desapalancamiento que predominé en las empresas durante la
crisis, la fuerte contraccion de ingresos registrada en este periodo se tradujo en un notable
incremento de la ratio de carga financiera, que mide el peso que los gastos de esta natura-
leza representan en relacién con los excedentes ordinarios (tanto los generados por la
actividad de explotacién como los obtenidos como retorno de inversiones financieras).
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Andlisis de la ratio
de cobertura de intereses

El grafico 4.1 muestra que tanto en Espafia como en el grupo de paises de la UEM no central
este indicador aumenté fuertemente desde 2006, frente a la evolucién mas estable que regis-
tr6 en la UEM central, lo que hizo que se ampliara la distancia entre los valores registrados
entre ambos grupos de paises. A partir de 2013, la mejoria de la actividad econdémica en
Espafia, en un contexto de menores tipos de interés y de descenso del endeudamiento, per-
mitié una rapida disminucion de la carga financiera, hasta situarse en 2015, para el conjunto
de las empresas, en el 14,3 %, valor ya mas proximo al de la UEM central (13,2 %), pero aun
ligeramente por encima de los niveles precrisis. En los paises no centrales de la UEM, los
registros seguian siendo en 2015 mas elevados, situandose en el entorno del 18 %.

Descendiendo a un analisis por tamafos, se observa que el incremento de la carga finan-
ciera durante el periodo recesivo fue mas acusado en el segmento de pymes, y especial-
mente en el caso de Espafa, donde este indicador aumentd 18 pp entre 2005 y 2012,
hasta superar el 33 %. Como resultado, a pesar del menor apalancamiento que presenta-
ban las pymes espafiolas en relacion con sus homodlogas de la zona del euro, su carga
financiera pasé a situarse muy por encima de los valores que, en media, registraban el
resto de las pymes de la UEM en esos afios (véase grafico 4.2). Por su parte, y en linea con
el menor deterioro que presentaron sus excedentes, las sociedades de mayor dimension
mostraron un comportamiento menos desfavorable, registrando incrementos de esta ratio
mas modestos. En particular, las compafias espafnolas grandes registraron en casi todos
estos afos unos valores préximos a los de sus homologas de los paises de la UEM central
(véase grafico 4.3).

Por sectores, cabe resaltar, en primer lugar, el significativo incremento que durante la crisis
presentd la carga financiera en la rama de la construccién y actividades inmobiliarias.
Como consecuencia del intenso deterioro de su actividad, el peso de los intereses paga-
dos en relacion con los excedentes ordinarios generados por estas empresas crecio de
forma significativa durante ese periodo, tanto en Espafa, donde este indicador llego a si-
tuarse en 2013 ligeramente por encima del 70 %, como, en menor medida, en los paises no
centrales de la UEM, donde alcanzo el 52 % en 2012 (véase grafico 4.4). En la UEM central,
en cambio, se mantuvo en niveles mas reducidos, casi siempre por debajo del 30 %. En los
ultimos afos, la carga financiera de este sector en Espafia ha descendido de forma nota-
ble, hasta situarse en el 38,7 % en 2015, valor algo inferior al del agregado de paises de
la UEM no central —aunque todavia por encima del de la UEM central—. Por su parte,
tanto el sector industrial como el de comercio y hosteleria mostraron un patrén de compor-
tamiento similar al del total de la muestra, destacando la elevada carga financiera soporta-
da por las empresas de esta Ultima rama en los paises de la UEM no central, sobre todo en
el periodo 2007-2010 (véanse graficos 4.5 y 4.6). También es resefiable la importante re-
duccion que en ambas ramas de actividad ha presentado la carga financiera de las com-
pafias espafolas en los tres ultimos ejercicios, lo que ha permitido que sus registros con-
verjan hasta valores similares a los de los paises de la UEM central.

Un indicador alternativo para medir el grado de presion financiera soportado por el
sector de sociedades no financieras es la ratio de cobertura de intereses (RCI), que
recoge la inversa de la de carga financiera, y que permite analizar en qué medida una
compaifia es capaz de hacer frente a sus pagos por intereses con la suma de los bene-
ficios obtenidos por su actividad de explotacion y sus ingresos financieros®. Un valor

9 Para un mayor detalle sobre la evolucion del RCl y su impacto en las empresas espafiolas en el periodo reciente,
véase A. Menéndez y M. Mulino (2017), «Evolucién del grado de presion financiera soportada por las empresas
no financieras espafiolas: 2007-2016», Boletin Econdmico, marzo, Banco de Espafa.
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RATIO DE COBERTURA DE INTERESES (RCI). DETALLE POR TAMANOS GRAFICO 5
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FUENTE: Amadeus y Banco de Espana.

a Ratio calculada como (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros)/Intereses a pagar. En el caso de Francia y Paises Bajos, al no estar disponible el
concepto de Intereses a pagar, se utilizan los Gastos financieros.
b «UEM central» incluye Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos. «UEM no central» incluye Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.
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inferior a 1 en esta ratio implica que la empresa no genera, en el ejercicio analizado,
excedentes ordinarios suficientes para atender a los pagos asociados a sus deudas y
que, en caso de persistir esta situacion, podria representar un elemento de vulnerabili-
dad financiera.

Los graficos 5.1 y 5.2 muestran como se distribuyen las empresas segun su RCI, en fun-
cion de su tamafo. Esta informacion pone en evidencia que, tanto para las pymes como
para las grandes compafias y en todas las zonas geograficas analizadas, un porcentaje
mayoritario de ellas se situaba en la parte alta de la distribucidn (registraba o bien valores
superiores a 2 —es decir, sus excedentes ordinarios eran al menos el doble que el impor-
te de los intereses— o bien no tenian deuda). Ademas, este segmento fue el que mas
crecio entre 2012 y 2015, de modo que en este ultimo afio en torno al 85 % de las empre-
sas de los paises de la UEM central (tanto pymes como grandes) se situaban en él. En
Espafa, los porcentajes para este mismo ejercicio eran también elevados (en torno al
75 % tanto para las pymes como para las sociedades de mayor dimensién) y superiores
a los registrados en 2012, como reflejo de la mejoria de las rentas empresariales, del re-
troceso de sus deudas y de la caida de sus costes de financiacion en estos tres ultimos
afnos. En la UEM no central dichas proporciones se situaban en 2015 en el 75% y 82 %,
para pymes y grandes, respectivamente.
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RATIO DE COBERTURA DE INTERESES (RCI). ANALISIS DINAMICO GRAFICO 6
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FUENTE: Amadeus y Banco de Espana.

a Ratio calculada como (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros)/Intereses a pagar. En el caso de Francia y Paises Bajos, al no estar disponible el
concepto de Intereses a pagar, se utilizan los Gastos financieros.
b «UEM central» incluye Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Paises Bajos. «UEM no central» incluye Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.

Analizando con mayor detalle la evolucién de las empresas bajo presion financiera eleva-
da (cuya RCI es menor que 1), se observa que Espafa registrd, durante todo el periodo,
una mayor proporcién de pymes en esta situacién que el resto de los paises de la zona del
euro analizados (véase grafico 5.3). Este porcentaje, que en 2007 era del 18,1 % en nues-
tro pais, se incrementd durante los afios de la crisis, ampliandose también la distancia
existente frente a los demas grupos de paises, hasta alcanzar su valor maximo en 2012
(un 28,5 %), seis puntos por encima del porcentaje registrado por el agregado del resto de
los paises no centrales de la UEM, y catorce mas que el de la UEM central. A partir de 2013,
con el inicio de la recuperacion, el mayor dinamismo mostrado por la economia espafiola
se tradujo también en una reduccién mas intensa de la proporcién de empresas en situa-
cién mas desfavorable, de modo que en 2015 para las pymes espafolas esta habia des-
cendido hasta el 21,5 %, si bien se encontraba aun por encima del resto de los paises
europeos incluidos en este andlisis. Para las empresas de mayor dimensién, la evolucién
en Espanfa fue similar a la de las sociedades mas pequefias, aunque los porcentajes de
compainiias bajo presioén financiera elevada fueron mas reducidos, de modo que, desde
2007, también superaron sistematicamente a los promedios de los dos grupos de paises
europeos analizados (véase grafico 5.4).

El grafico 6 presenta un analisis del porcentaje de empresas (desglosado por tamafios)
que durante dos ejercicios consecutivos mostraron un indicador RCI por debajo de 1, lo que
resulta de interés para tratar de aproximar el grado de persistencia en situaciones de
presion financiera elevada y asi poder identificar qué empresas presentan mayores pro-
babilidades de tener dificultades para hacer frente a sus obligaciones financieras, mas
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alla de un problema coyuntural en un afo aislado. Como puede observarse, aunque las
tendencias son similares, los porcentajes obtenidos se reducen significativamente con
respecto a los que se registran cuando se analizan Unicamente los resultados de cada
afo aisladamente. En el caso de Espafa, la proporcion de pymes que durante dos ejer-
cicios consecutivos permanecio en situacion de mayor presién presentd una evolucion
ascendente entre 2008 y 2013 (véase grafico 6.1), pasando de un 7,4 % en 2007 al 17 %,
y descendiendo posteriormente hasta situarse en 2015 en un 12 %. Aunque estas pro-
porciones fueron siempre superiores a las registradas en los paises de la UEM (central y
no central), las brechas con respecto a ambos grupos son mucho menores que en el
analisis anterior —basado en un Unico afio—, patrén que se observa también para las
sociedades de mayor dimensién. Para estas ultimas, desde el inicio de la crisis se regis-
traron dentro de cada area geogréfica valores similares a los de las pymes tanto en Es-
pafa como en la UEM central, mientras que en la UEM no central la situacién de las
sociedades de mayor dimension era, de acuerdo con este indicador, mas favorable que
la de las pymes (véase grafico 6.2).

Al analizar el peso que representan los pasivos de las empresas en situacién potencialmen-
te mas vulnerable sobre los del total de las empresas de la muestra, se observa que, tanto
en el grupo de las pymes como en el de las grandes compafiias, las distancias entre Espa-
fia y los paises de la UEM no central practicamente desaparecen, especialmente en el
periodo mas reciente, pero todavia se mantiene una diferencia significativa y desfavorable
en comparacion con las empresas de la UEM central (véanse graficos 6.3 y 6.4).

18.5.2017.
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