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La solidez financiera de las empresas espanolas se refuerza

En 2024, las empresas espafolas experimentaron un
menor crecimiento de sus ingresos, aunque pudieron
seguir mejorando su situacion patrimonial y financiera.
Esto se vio reflejado en su capacidad de financiacion, en
un proceso de desapalancamiento sostenido y en el
aumento de sus activos financieros. Sin embargo, a pesar
de esta posicion favorable, el impulso del dinamismo de la
economia espafola y la mejora de las condiciones de
financiacion, la inversion empresarial se mantuvo débil en
el conjunto del aio.

En 2024, la renta disponible de las empresas (equivalente
al ahorro)' se redujo por segundo afo consecutivo, y lo
hizo con intensidad, un 6,1%, el mayor retroceso desde
2011, si excluimos el aio de la pandemia. Este deterioro se
produjo en un entorno de caida del beneficio (excedente
bruto de explotacion, EBE), de un 2,4%, y aumento de las
rentas netas de la propiedad pagadas, de un 11,0%, un rit-
mo elevado pero muy inferior al del afio anterior (37,6%),
que se debid, sobre todo, al aumento del pago neto de
dividendos (6,9%). En el caso del pago neto de intereses,
crecieron un 16,5%, si bien mostraron una tendencia de
amortiguacion a lo largo del afo, en linea con la relajacion
de la politica monetaria. De hecho, en el 4T 2024, el pago
de intereses, antes de los servicios de intermediacion
financiera medidos indirectamente (SIFMI), cay6 un 3,0%
interanual, en contraste con el aumento superior al 40%
en la primera mitad del afio. Por su parte, el pago de
impuestos practicamente se estancé (apenas crecié un
0,2%). De este modo, el pasado afo el ahorro de las
empresas se situd en 204.936 millones de euros, el 12,9%
del PIB (véase el primer gréfico).

La inversién empresarial anoté un crecimiento del 3,6%
respecto al afio anterior, un avance inferior al del PIB
nominal (6,2%), de modo que la inversion en términos de
PIB se redujo 3 décimas hasta el 12,7% y se mantiene por
debajo del periodo prepandemia (13,9% en promedio en
el periodo 2014-2019).2 En consecuencia, el pasado afio las
empresas generaron capacidad de financiacion, en con-
creto 14.240 millones de euros (0,9% del PIB). Si bien esto
es algo habitual desde 2009, la cifra es inferior a la de
2023, que se situo en el 2,0% del PIB, o al promedio de
2014-2019, del 3,2%.

1. Valor afiadido bruto de las empresas descontados la remuneracion de
los asalariados, el pago de impuestos y el saldo neto de rentas, que inclu-
ye intereses y dividendos repartidos.

2. En términos reales (utilizando el deflactor de la inversién en bienes de
equipo), el crecimiento en 2024 fue del 2,3%y se sita un 11,7% por deba-
jo del méximo alcanzado en 2019. La inversién de las empresas estd mos-
trando una debilidad mayor de la que cabria esperar en un contexto de
caida del coste de la deuda, derivada del descenso de los tipos de interés,
y de mejora de su posicion patrimonial; los obstéculos a la inversion son
otros, entre los que destacan la incertidumbre, la subcontratacion de los
procesos productivos o la regulacion empresarial. Véase Banco de Espaia
(2025), «Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas»,
2.0 semestre de 2024, y «La debilidad de la inversién empresarial en Espa-
fia tras la pandemia: un andlisis basado en la EBAE», Boletin Econdmico
2025/T1.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: deuda consolidada de las empresas
no financieras
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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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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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Esta capacidad de financiacion generada por el sector
empresarial el pasado afio se destind a la adquisicion de
activos financieros, para lo que, ademads, incrementaron
su endeudamiento (en términos de volumen): en un
momento en que los tipos de interés empezaron a bajar,
las empresas se vieron con capacidad de endeudarse de
nuevo. En este sentido, la deuda consolidada (sin la deuda
entre empresas) aumento6 en 2024 por vez primera en tres
anos en 21.190 millones de euros (un 1,2%), hasta un total
de 1,01 billones. En todo caso, dado que el PIB nominal
crecié con mayor intensidad, el aflo pasado se prolongé el
desapalancamiento empresarial (véase el segundo gréfi-
co), entendido como la reduccién de la ratio de deuda
sobre el PIB: dicha ratio se redujo 2,5 puntos hasta el
63,5%, la mas baja desde 2001, muy lejos del maximo
alcanzado en 2009 (119,0%) e inferior al conjunto de la
eurozona (67,3%). Si medimos la deuda total sin consoli-
dar, se superaron ligeramente los 1,32 billones de euros,
que representan el 83,2% del PIB, también muy por deba-
jo de la eurozona (105,6%).

El aumento del saldo de deuda (los 21.190 millones de
euros comentados anteriormente) se corresponde con
una deuda neta contraida de 17.314 millones (el resto son
revalorizaciones y otras variaciones en volumen), materia-
lizada mayoritariamente en valores de renta fija (13.401
millones), mientras que la contratacién neta de préstamos
también fue positiva pero algo menor (3.913 millones). En
todo caso, los préstamos bancarios —contratados con ins-
tituciones financieras monetarias, IFM— contindan per-
diendo protagonismo en la financiacion de las empresas:
si entre los anos 2014 y 2019 representaban, en promedio,
casi la mitad de la deuda consolidada total, en 2024 dicha
participacion se situd en el 44,5% (véase el cuarto grafico).
En cambio, ganan peso los préstamos concedidos por no
residentes y, sobre todo, la emisién de renta fija.

Por el lado de los activos financieros de las empresas,
aumentaron con fuerza el pasado afo, en 174.665 millo-
nes de euros (un 5,7%) hasta un total de 3,25 billones (véa-
se el quinto gréfico): se trata de un incremento que supera
ampliamente la cifra de 2023 (126.233 millones) y la del
promedio de 2014-2019 (99.958 millones). Este aumento
del saldo de activos se explica tanto por la revalorizacién
de estos (94.296 millones), sobre todo de acciones y fon-
dos de inversion (Fl), gracias al buen desempeno de los
principales indices bursatiles, como a la adquisicion neta
de activos (82.944 millones). Esta inversion financiera de
las empresas se centrd en créditos comerciales, efectivo y
depésitos y acciones y Fl; en cambio, desinvirtieron ligera-
mente en titulos de renta fija.

En cuanto a la estructura de la riqueza financiera de las
empresas, sigue dominada por las participaciones en el
capital de otras empresas y Fl, con el 54,7% del total, un
peso ligeramente superior al del promedio de 2014-2019
(54,4%). También aumentan su peso el efectivo y los dep6-
sitos, mientras que lo pierden los préstamos y otros acti-
vos, como créditos comerciales.

En definitiva, las sociedades no financieras afrontan un
contexto marcado por una creciente incertidumbre y ries-
gos al alza en el escenario con una posicion financiera soli-
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Espana: estructura de la deuda consolidada
de las empresas no financieras
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Nota: Excluida la deuda frente a otras empresas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

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

Espana: estructura de la riqueza financiera
de las empresas no financieras
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espania.

da. Esta solidez, anadida a una inflacion en senda descen-
dente, unas condiciones de financiaciéon que seguiran
siendo favorables y el impulso de los fondos NGEU debe-
rian actuar de palancas para un comportamiento mas vigo-
roso de la inversion.
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