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1. Descripciondelas bases de datos y definicionde las variables clave
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ESTE TRABAJO COMBINA LA CBI -CON INFORMACION ANUAL, HASTA 2021, PARA UNA MUESTRA

AMPLIA DE EMPRESAS-Y LA CBT —INFORMACION TRIMESTRAL, HASTA 2022 T3, MUESTRA REDUCIDA-

NUMERO DE EMPRESAS
2017 2018 2019 2020 2021 2022
o wy
CBI 813.798 788214  836.810 823518 ( 537.348 7
CBT 994 1.031 1.030 940 978 (~_935_,’
% DEL VAB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS
COBERTURAS
2017 2018 2019 2020 2021 2022
J"’“‘\
CBI 55.7 56,9 55.0 56,0 C(_ 42,7 _)
- - \
CBT 14,0 13,8 13,0 11,5 121 (~_1 2,5 _
% DEL EMPLEO DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS
COBERTURAS
2017 2018 2019 2020 2021 2022
el I Y
CB 69,2 67.9 71,2 69,4 (_ 498 )
- - \
CBT 10,6 10,4 9,5 9,2 94 (.90 __1
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ALGUNAS RUBRICAS CLAVE EN EL BALANCEY EN LA CUENTA DE RESULTADOS DE LAS EMPRESAS

Gastos
RON - :
Consumos RENTABILIDAD | ___ + financieros
intermedios DEL ACTIVO —
(ROA) ACTIVO NETO
Gastosde
< personal
VAB [ Gastos financieros—
(Valor ingresos financieros
afadido 3 . :
bruto) REB Amortizaciones
(Resultado J ~
econoémico Gastos atipicos netos
bruto) RON
R o Impuesto sobre beneficio
Otros ingresos y (Resultado ordinario neto)
P endida RESULTADO FINAL
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2. Evoluciéoneconémico-financierade las empresas en 2021 (CBI)
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EN 2021, LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL —LA FACTURACION, EL VAB, EL REB Y EL RON- SE RECUPERO DE

FORMA APRECIABLE —SI BIEN INCOMPLETA- TRAS EL INTENSO RETROCESO REGISTRADO EN 2020

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS. CBI RESULTADOS DE EXPLOTACION. CBI RESULTADOS DE EXPLOTACION. CBI
Tasas de variacion Tasas de variacion En comparacioén con 2019

2019 =100
100

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 Valor anadido bruto Resultado econémico bruto

= \/ALOR ANADIDO BRUTO 0020 e 2021
e RESULTADO ECONOMICO BRUTO

Fuente: Banco de Espaiia. Ultimo dato observado: 2021.
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EL AUMENTO DE LOS RON PROPICIO UN INCREMENTO DE LA RENTABILIDAD EN LA MAYORIA DE

EMPRESAS, ESPECIALMENTE EN LAS PYMES Y EN LOS SECTORES MAS AFECTADOS POR LA PANDEMIA

MEDIANA DEL ROA
ROA = (RON + gastos financieros) /
Activo neto de deuda sin coste

Pymes Grandes Mas Menos
afectados afectados
por Covid-19 por Covid-19
Total Tamafio Sectores (a)

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2021.
(a) Se definen como sectores mas afectados aquellos cuyas ventas habrian caido mas de un 15 % en 2020 y como sectores menos afectados el resto. Se excluyen holdings y sedes centrales.
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COMO CONSECUENCIA DE ELLO, SE REDUJO EL PORCENTAJE DE EMPRESAS CON RENTABILIDAD

NEGATIVA

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON ROA NEGATIVA

%
[0 e
LT O et Rttt
Lo it it [ttt ettty Rt bl
30 - -- - - - - - - - - - - - - - -
20 - - - - - - - - - - - - - - - -
10 - - - - - - - - - - - - - - - -
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(e} o — [0)] o - [} o — (o)} o — o)} o —
— [aV] [a\} - Al [q\] - Al A - A Al — AN A
o ‘ o ‘ o o o o o o o o o o o o o
(aV] AN N AN AN AN N AN (aV] N AN AN A N (aV]
Pymes Grandes Mas Menos
afectados afectados
por Covid-19 por Covid-19
Total Tamafo Sectores (a)

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2021.
(a) Se definen como sectores mas afectados aquellos cuyas ventas habrian caido mas de un 15 % en 2020 y como sectores menos afectados el resto. Se excluyen holdings y sedes centrales.
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ASIMISMO, DISMINUYO EL % DE EMPRESAS CON UN ENDEUDAMIENTO ELEVADO, FENOMENO QUE, DE

NUEVO, FUE ALGO MAS INTENSO EN LAS PYMES Y EN LAS RAMAS MAS AFECTADAS POR LA PANDEMIA

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO VARIACION DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS CON
ELEVADO (a) ENDEUDAMIENTO ELEVADO EN 2021 CON RESPECTO A 2020
(a). Desglose portamahoy sector

12 === ===---
2019 2020 2021 Pymes Grandes Mas
afectados

Menos
afectados

| Por tamafio Por sector (b)

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2021

(a) Se considera que una empresa tiene endeudamiento elevado si su ratio Deuda financiera neta/ (Resultado econdmico bruto +Ingresos financieros) es mayor que 10 o con deuda financiera neta
positivay resultados nulos o negativos.

(b) Se definen como sectores mas afectados aquellos cuyas ventas habrian caido mas deun 15 % en 2020 y como menos afectadosel resto. Se excluyen holdings y sedes centrales.
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3. Evoluciéon econémico-financierade las empresas en 2022 T1-T3 (CBT)
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EN 2022 —1T AL 3T-, SE PROLONGO LA SENDA DE RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD, CON ACUSADOS

REPUNTES INTERANUALES EN MUCHAS VARIABLES NOMINALES —EN UN CONTEXTO INFLACIONARIO-

« En una coyuntura caracterizada por incrementos muy significativos en el coste de la energia y de otras materias primas, los consumos
intermedios aumentaron a una tasainteranual del 54,3 % en los tres primeros trimestres de 2022

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y VAB. CBT
Tasas de variacion (a) (b)

= |MPORTE DE LA CIFRA NETA DE NEGOCIOS = \/ALOR ANADIDO BRUTO

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2022-lll.
(@) Datos de 2019 a 2021, mediade los cuatro trimestres de cada afo.
(b) El calculo de las tasas se realiza respecto del mismo periodo del ejercicio previo.
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NO OBSTANTE, EN LA PARTE TRANSCURRIDA DE ESTE ANO, LA TASA DE CRECIMIENTO DEL VAB HA

SIDO MUY HETEROGENEA POR SECTORESY EMPRESAS

VALOR ANADIDO BRUTO. DESGLOSE POR SECTOR. CBT DISTRIBUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL VALOR
Tasas de variacion. lalll TR 2022 (a) ANADIDO BRUTO

Y | I
! Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75
Energia Industria Comercio Informacién  Resto de las
excl. y y actividades
refino hosteleria comuni- B | g |l TR 2021/ 1all TR2020 | g TR 2022/ 1all TR 2021
caciones

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2022-lll.
(@) El céalculo de las tasas se realiza respecto del mismo periodo del ejercicio previo.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 13



LOS GASTOS DE PERSONAL TAMBIEN HAN AUMENTADO EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES, S| BIEN A

TASAS INFERIORES A LAS REGISTRADAS POR EL VAB

* En los tres primeros trimestres de 2022, los gastos de personal se elevaron un 6,9 %, lo que se debid tanto al crecimiento del empleo
medio efectivo (un 3,6 %), como al repunte de los salarios (un 3,2 %)

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL. CBT NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES. DESGLOSE POR

Tasas de variacion (a) (b) SECTOR. CBT
Tasas de variacion. lalll TR 2022 (b)

2019 2020 2021 lall Energia Industria Comercioy  Informacion  Resto de las
) 2022 hosteleria y actividades
e NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES comuni-

caciones

= GASTOS DE PERSONAL

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2022-lll.
(@) Datos de 2019 a 2021, mediade los cuatro trimestres de cada afo.
(b) El calculo de las tasas se realiza respecto del mismo periodo del ejercicio previo.
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POR SU PARTE, EL REB HA MOSTRADO UN DINAMISMO CONSIDERABLE -SUPERIOR AL DEL VAB EN

TERMINOS AGREGADOS-, AUNQUE EVIDENCIANDO, DE NUEVO, GRAN HETEROGENEIDAD SECTORIAL

RESULTADO ECONOMICO BRUTO. CBT RESULTADO ECONOMICO BRUTO.
Tasas de variacion (a) (b) DESGLOSE POR SECTOR. CBT

Tasas de variacion. la lll TR 2022 (b)

2019 2020 2021 lalll Energia Industria Comercio Informacion  Resto de las
2022 excl. y y actividades
refino hosteleria comuni-

caciones

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2022-lll.
(@) Datos de 2019 a 2021, mediade los cuatro trimestres de cada afo.
(b) El calculo de las tasas se realiza respecto del mismo periodo del ejercicio previo.
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COMO RESULTADO DE ESTOS DESARROLLOS, EL RON Y EL ROA TAMBIEN SE HAN ELEVADO DE

MANERA APRECIABLE EN 2022 -~ APROXIMANDOSE A LOS NIVELES PRE-PANDEMIA-, ...

RESULTADO ORDINARIO NETO. CBT RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO. Trimestres l alll. CBT
Trimestres lalll (RON + Gastos financieros)/Activo neto

2019 = 1 9
120 20192100 6

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Fuente: Banco de Espana. Ultimo dato observado: 20224ll.
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... AL TIEMPO QUE LA POSICION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS HA MEJORADO

» Por el momento, el aumento de los tipos de interés de mercado apenas se ha reflejado en el coste medio de la deuda empresarial —que ha
pasado del 1,5 % en el primer trimestre de 2022 al 1,7 % en el tercer trimestre—. No obstante, es previsible que el impacto de la subida de
los tipos de interés sobre el coste medio de la deuda corporativa se materialice con mayor intensidad a lo largo de los proximos trimestres

RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + CARGA FINANCIERA POR INTERESES
INGRESOS FINANCIEROS) Intereses por financiacion recibida /
% % o (REB + Ingresos financieros)
BO — == mmmm e m e mm oo T e bl 20 T mmm oo
55
50
45
40
35
B0 mmmmmm e mm e e e 400 - T B mmmm e m e mm e
2019 2020 2021 1l 2022 2019 2020 2021 11 2022 2019 2020 2021 111 2022

Fuente: Banco de Espana.
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4. Un analisis del comportamiento reciente de los margenes empresariales
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HAY MUCHAS FORMAS DE ANALIZAR EL COMPORTAMIENTO DE LOS MARGENES EMPRESARIALES

Distintas alternativas en términos de... En este trabajo ...

... empleamos la CBT:
* CONS: Muestrade unas 1,000 empresas, fundamentalmente grandes
+ PROS: Informacién micro granular; permite tener en cuenta efectos
composicion

4 N N

... consideramos dos medidas complementarias de margenes:
* Margen sobre VAB (REB/VAB) — Como se reparte el VAB entre empresas y
trabajadores
* Margen sobre ventas (REB/cifra de negocios) — En qué medida las empresas
han sido capaces de trasladar el aumento de los costes medios de produccién
a los precios de venta

- AN /

... contemplamos dos horizontestemporales:
... horizontes temporales considerados « 2022 vs. 2021 — Evolucién mas recientede los margenes
» 2022 vs. 2019 — Comparacion de margenes con niveles pre-pandemia

... bases de datos

... formas de aproximar los margenes
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EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES, EL MAYOR DINAMISMO DEL REB FRENTE A LOS GASTOS DE PERSONAL

HA INCREMENTADO EL MARGEN EMPRESARIAL SOBRE VAB, QUE HA RETORNADO A NIVELES DE 2019

* Todo ello, con una elevada heterogeneidad sectorial. Destaca:
— Elaumentoreciente (y sobre los niveles pre-pandemia) del margen sobre VAB en comercioy hosteleria
— La caidaen 2022 del margen sobre VAB de la industria (ex. refino) tras el dinamismo registrado en 2021

EVOLUCION DEL MARGEN SOBRE VAB
Resultado econémico bruto / Valor anadido bruto

Indice 2019=100

2019 2020 2021 2022
lalll lalll lalll lalll
e TOTAL = ENERGIA
e INDUSTRIA, EXCLUYENDO REFINO e COMERCIO Y HOSTELERIA

e INFORMACION Y COMUNICACIONES

Fuente: Banco de Espana. Ultimo dato observado: 20224ll.
DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 20




EL MARGEN SOBRE VENTAS SE REDUJO LIGERAMENTE EN 2022 Y PERMANECE POR DEBAJO DE LOS

NIVELES PRE-PANDEMIA, DE NUEVO CON UNA CONSIDERABLE HETEROGENEIDAD POR SECTORES...

[- En términos agregados, las empresas no han llegado a trasladar todo el aumento en sus costes de produccidn a los precios de venta }

EVOLUCION DEL MARGEN SOBRE VENTAS
Resultado econdémico bruto / Importe neto de la cifra de negocios

Indice 2019=100

2019 2020 2021 2022
lalll lalll lalll lalll
e TOTAL = ENERGIA
e INDUSTRIA, EXCLUYENDO REFINO e COMERCIO Y HOSTELERIA

e INFORMACION Y COMUNICACIONES

Fuente: Banco de Espana. Ultimo dato observado: 20224ll.
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... Y POR EMPRESAS

» Las empresas que partian de un margen mas elevado, las que operan en sectores intensivos en el uso de energia y petrdleo, y las
exportadoras han tenido una evolucion comparativamente mas desfavorable de su margen sobre ventas. En cambio, las empresas que
tenian una posicion patrimonialmas debil han aumentado sus margenes sobre ventas en comparacion con el resto de empresas

DISTRIBUCION DE LA VARIACION DEL MARGEN EMPRESARIAL
EN I Alll TR 2022 CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DE
2021. DESGLOSE POR SECTOR (a)

20 === ---1 —_——— =T = o s il e el ——— ==
(] () © 2] %] 0 0 > 2] [} (2]
> 89 om E S0 o 80 o8 >0 £ &8
S S5 g0 B S5 8 5o 55 5 © o
o o = = @ O &=/ o W e 02 50 Q Q
5|28 88 2 3¢ 22 %5 52383 £|So
= N© <0 < =® T O E® [} c o S
< = o5 = 8 > El Ew®| 00 g,ﬁ_) o M=
= S O O © ] s < cl F O O
e oD g 3 5E/ 8297 53 T ®©
o &2 R o> £ & £ E
ES5 &0 o O E =8
C
Qo OCo
O35
Del cual Del cual:
Total Energia Industria Servicios y resto

= PERCENTIL 25 ¢ PERCENTIL 50 = PERCENTIL 75

Fuente: Banco de Espafa.

VARIACION DEL MARGEN EMPRESARIALEN | A lll TR 2022,
CON RESPECTO Al A lll TR2021, POR CATEGORIA DE
EMPRESA (b)

P — — S —
4
e i
B I e

Con Con mayor Exportadora Mas Conratiode

mayor peso del coste endeudada  cobertura de

margen de la energia 'y intereses
empresarial el petréleo en menor que 1
los costes de
produccion

= BANDAS DE CONFIANZA AL 95 %
* VARIACION DEL MARGEN EMPRESARIAL

(@ Margen empresarial calculado como el cociente entre el resultado econdémico bruto y el importe neto de la cifra de negocios.
(b) Coeficientes estimados en un andlisis de regresidn lineal. Las variables explicativas se refieren a caracteristicas de cada empresas. Efectos fijos correspondientes con las secciones de la CNAE-2009.
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MENSAJES PRINCIPALES

4 )
« En 2021 y en los tres primeros trimestres de 2022, la actividad empresarial se ha recuperado con cierto vigor tras el retroceso significativo
que sufrié en 2020
g J
4 )

» Esta recuperacion ha permitido una mejora de la posicion financiera de las empresas si bien, de acuerdo con algunas métricas, los niveles
de vulnerabilidad empresarial aun permanecerian por encima de los observados antes del comienzo de la pandemia

» Todo ello, con una considerable heterogeneidad sectorial (ramas mas afectadas por la pandemia, ramas mas expuestas a la crisis
energeética, ...) y por tipo de empresa (pymes vs. grandes)

* A lo largo de los ultimos trimestres, el mayor dinamismo del REB frente a los gastos de personal ha incrementado el margen empresarial
sobre VAB, que ha retornado a niveles de 2019.

» No obstante, el margen sobre ventas se redujo ligeramente en 2022 y permanece por debajo de los niveles pre-pandemia, lo que apuntaria
a que, en términos agregados, las empresas no han llegado a trasladar todo el aumento en sus costes de produccion a los precios de venta

» Destacael dinamismo reciente (y en comparacion con los niveles de 2019) de los margenes en las ramas de comercioy hosteleria

4 )
» Asimismo, se observa que las empresas gue tenian una posicion patrimonial mas debil han aumentado sus margenes sobre ventas mas en

comparacion con el resto de empresas
- J
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