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Las empresas espanolas mantienen una posicion financiera sélida

En Espana, las empresas, en conjunto, han sorteado con
relativo éxito el impacto de los distintos shocks que han
sacudido la economia en los ultimos anos, como la crisis
derivada de la pandemia; el encarecimiento de los costes
de produccidn, en especial los energéticos a raiz de la gue-
rra en Ucrania; o el endurecimiento de la politica moneta-
ria del BCE. Los datos de cierre de 2023 confirman que,
pese a la caida de su renta, las empresas han seguido
generando capacidad de financiacion y reduciendo su
endeudamiento hasta minimos de mas de dos décadas.

Tras dos afios de fuerte crecimiento, en 2023 la renta dis-
ponible empresarial' se redujo un 4,3% interanual, ya que
el aumento del beneficio de explotacion? (3,6%) fue
ampliamente superado por el mayor pago de impuestos
sobre la renta de las sociedades (21%) y, sobre todo, por el
aumento de las rentas netas de la propiedad a pagar
(42,3%), tanto por intereses® como por dividendos. Pese a
la caida de la renta disponible, las empresas continuaron
generando capacidad de financiacién —lo que viene suce-
diendo de forma ininterrumpida desde 2009-, ya que la
inversion también se contrajo un 0,7% interanual, hasta el
12,4% del PIB (13,5% en 2022): dicha capacidad ascendi6 a
32.028 millones de euros (2,2% del PIB), tal como puede
verse en el primer grafico.

{Cémo han empleado las empresas esta capacidad de
financiacién? A la vista de los datos proporcionados por
las cuentas financieras del Banco de Espafa, se ha destina-
do exclusivamente a desapalancarse y no a la adquisicién
de activos financieros. Vayamos por partes: en primer
lugar, el endeudamiento consolidado (sin la deuda entre
empresas) se redujo en 2023, por segundo afio consecuti-
vo, en 11.866 millones de euros (-1,2%) hasta un total de
946.529 millones, cantidad equivalente al 64,7% del PIB,
6,5 puntos menos que el afo anterior. Se trata de la ratio
mas baja desde 2001, casi 3 puntos inferior al promedio de
la eurozona y muy lejos de los méximos de 2009-2010,
cuando rozo el 120%* (véase el segundo grafico). De este
modo, el afo pasado prosiguié el desapalancamiento
empresarial, iniciado en 2010 e interrumpido abrupta-

1. Renta después del pago de impuestos y del reparto de dividendos,
equivalente al ahorro empresarial.

2. Excedente bruto de explotacion (EBE).

3. Aunque crecieron mas los intereses cobrados, el volumen de los pa-
gados es mayor: antes de los servicios de intermediacion financiera medi-
dos indirectamente (SIFMI), los cobrados crecieron un 226% hasta 14.046
millones de euros, mientras que los pagados ascendieron a 40.178 millo-
nes. De este modo, los pagos por intereses se situaron por encima del
16% del EBE en el 4T 2023, casi duplicando el registro del afio anterior. En
todo caso, los efectos adversos asociados a los mayores gastos por intere-
ses fueron, en general, limitados. Véase Banco de Espafia (2024): Informe
de Estabilidad Financiera, primavera 2024, y Banco de Espaiia (2023): «El
efecto de la subida de los tipos de interés sobre la presidn financiera de
las empresas», Recuadro 2, Informe de la situacion financiera de los hoga-
resy las empresas, 2.° semestre de 2023.

4, En términos no consolidados, la ratio de deuda se situé en el 81,7% del
PIB, frente al 92,2% de 2022, 13,7 puntos por debajo de la media de la
eurozona.

Espana: ahorro e inversion de las empresas
no financieras
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: deuda consolidada de las empresas
no financieras
(% del PIB)
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Nota: Deuda materializada en valores representativos de deuda y en préstamos; excluida
la deuda frente a otras empresas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

Espaiia: variacion de la deuda consolidada
de las empresas no financieras
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Nota: Deuda materializada en préstamos y valores representativos de deuda; excluida la deuda

frente a otras empresas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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mente en 2020 por la pandemia. Ello fue gracias tanto al
fuerte incremento del PIB nominal (denominador), un
8,6%, como al descenso del saldo de deuda (numerador).
Esta caida del saldo de deuda en 11.866 millones corres-
ponde con una deuda neta contraida negativa de 17.262
millones de euros, lo que supone la mayor amortizacién
de deuda desde 2014, la mayor parte materializada en
préstamos (cerca del 70%), mientras que el resto fueron
valores emitidos de renta fija (véase el tercer grafico).

Como resultado de lo anterior, se confirma la tendencia
que se viene observando en los dltimos afios hacia un
menor protagonismo de los préstamos bancarios —de ins-
tituciones financieras monetarias, IFM- en la financiacion
de las empresas: en 2023 representaron el 47,3% de la
deuda consolidada total, casi 5 puntos menos que antes
de la pandemia (véase el cuarto grafico). El menor recurso
a estos préstamos estd siendo reemplazado por la emision
de titulos de renta fija, adquiridos sobre todo por institu-
ciones financieras y, fundamentalmente, préstamos con-
cedidos por no residentes.

Por lo que respecta a los activos financieros de las empre-
sas, se incrementaron en 2023 en 85.759 millones de
euros (un 2,8% hasta 3,13 billones). Este aumento del sal-
do de activos se explica totalmente por la fuerte revalori-
zacion anotada (101.711 millones), sobre todo de accio-
nes y fondos de inversién (Fl), en linea con el incremento
de las cotizaciones bursatiles, ya que la adquisicion neta
de activos fue negativa, de —-16.234 millones (véase el
quinto grafico). Es decir, las empresas desinvirtieron,
algo que no se producia desde 2012: redujeron activos
materializados en acciones y Fl y, en especial, en présta-
mos. En cambio, aumentaron el efectivo, los depésitos y
los titulos de renta fija.

En todo caso, la riqueza financiera de las empresas sigue
materializdndose mayoritariamente en participaciones en
el capital de otras empresas y Fl. Incluso se observa un
aumento de su peso tras la pandemia hasta rozar el 57%
del total, 2 puntos mas que en el promedio de 2014-2019.
También aumentan, aunque en menor medida, el efectivo
y los depésitos, mientras que pierden relevancia los prés-
tamos y otros activos, principalmente créditos comercia-
les (véase el ultimo grafico).

En definitiva, en un contexto marcado por la resiliencia de
la actividad econdmica, unas condiciones de financiacion
que irdn relajandose progresivamente y un despliegue de
los fondos NGEU que debera intensificarse, todo apunta a
que las empresas mantendran en 2024 su fortaleza finan-
ciera a nivel agregado. A este respecto, el porcentaje de
empresas con endeudamiento elevado se redujo hasta el
18,2% al cierre de 2023, frente al 20% del afio anterior. Todo
ello deberia favorecer la reactivacion de la inversion, el
componente de la demanda mds rezagado respecto a los
niveles prepandemia y cuyo despegue definitivo se antoja
imprescindible para prolongar el actual ciclo expansivo.

Sergio Diaz Valverde
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Espana: estructura de la deuda consolidada
de las empresas no financieras
(% sobre el total)
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Nota: Excluida la deuda frente a otras empresas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espania.

Espana: variacion anual de los activos
financieros de las empresas no financieras
(Millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espania.

Espania: estructura de los activos financieros
de las empresas no financieras
(% sobre el total)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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