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Durante la reciente crisis, el grado de presion financiera soportado por las empresas crecio
rapidamente, aumentando el porcentaje de aquellas cuyos resultados de explotacion no
eran suficientes para cubrir los pagos por intereses.

Esta presion financiera aumentd, en mayor medida, en las empresas de menor dimension,
asi como en las de construccién e inmobiliarias.

A partir de 2013 se ha observado una progresiva mejoria, reduciéndose de forma significativa
la proporcién de las empresas con una posicion vulnerable, especialmente en el segmento
de pymes.
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EVOLUCION DEL GRADO DE PRESION FINANCIERA SOPORTADA POR LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS ESPANOLAS: 2007-2016

Esta nota ha sido elaborada por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccidén General de Economia
y Estadistica.

La crisis iniciada en 2008 afectd negativamente a los ingresos de las sociedades no fi-
nancieras procedentes de sus actividades de explotacién, en un contexto en el que su
endeudamiento alcanzaba cotas muy elevadas (el punto maximo en relacién con el PIB
—118 % — se registré a mediados de 2010). La conjuncion de estos factores supuso un
importante elemento de presién financiera para las empresas, que tuvieron que hacer
frente a los pagos derivados de sus recursos ajenos con un nivel de ingresos decreciente.
Un indicador util para evaluar la evolucion de ese grado de presion es la denominada «ra-
tio de cobertura de intereses» (RCI), que mide la proporcion entre los excedentes genera-
dos por la actividad ordinaria antes del pago de intereses (resultado econémico bruto mas
ingresos financieros)' y los gastos financieros. Desde una perspectiva macroeconémica,
su seguimiento tiene interés, ya que niveles reducidos de esta ratio pueden traducirse en
unas mayores dificultades para atender el pago de la deuda, asi como para llevar a cabo
proyectos de inversién y contratar nuevos empleados.

Esta nota se centra en la distribucidén de la RCI durante la crisis y la posterior recupera-
cién de la economia espafola (2007-2016) para las empresas no financieras espafolas,
especialmente aquellas mas vulnerables, prestando especial atencion al tamafo y al sector
de actividad. Para estos ejercicios se utiliza principalmente la base de datos CBI (Central de
Balances Integrada), obtenida a partir de la fusion de la CBA (Central de Balances Anual)
y de la CBB (informacion de los depdsitos que realizan las compaiiias en los Registros
Mercantiles). La CBI contiene informacion sobre el balance y la cuenta de resultados de una
muestra muy amplia de compafiias (entre 500.000 y 600.000 empresas por afio)?, lo que
permite obtener la RCI para cada una de estas sociedades en cada ejercicio. Dado que estos
datos solo estan disponibles hasta 2015, se usa también la base trimestral de la Central de
Balances (CBT), formada por una muestra mas reducida (alrededor de 1.000 empresas
de tamafio medio y grande), que permite aproximar la evolucion mas reciente (hasta el tercer
trimestre de 2016)°.

Tras esta introduccidn, la nota se estructura de la siguiente forma. En la segunda seccion
se describe la evolucién de la distribucion del indicador RCI desde 2007 a 2015. En la
tercera se comenta como ha evolucionado el peso del empleo y de la deuda de las em-
presas con un mayor grado de presion financiera. En la cuarta se analiza el grado de
persistencia de las situaciones de elevada presién financiera. En la quinta se presentan
los resultados del indicador de presion financiera, pero analizandolo de una forma dina-
mica, para lo cual se tienen en cuenta los resultados en dos ejercicios consecutivos. Por
ultimo, en la sexta seccion se resumen las principales conclusiones.

1 En esta definicion de excedente ordinario no se deducen ni las amortizaciones ni la depreciacién, ya que
en ambos casos se trata de costes contables que no implican ningun desembolso de fondos para la
empresa.

2 Para el ejercicio 2015 solo se dispone de informacién de avance, para algo mas de 300.000 sociedades.

3 Notese, en todo caso, que en la CBT el grado de representatividad de la muestra para algunos sectores
(como el de la construccion y la promocién inmobiliaria) es claramente inferior al de la CBI, por lo que para
2016 no se muestra la informacién de este sector por separado. Ademads, el comportamiento de las empre-
sas de mayor tamafio en la CBT resulta, en general, particularmente influyente.
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El grafico 1 muestra, para el periodo 2007 a 2015, la distribucién por tramos del indicador RCI.
A medida que una empresa presenta valores mas altos, ello refleja un menor grado de vulne-
rabilidad financiera. Los resultados se presentan con un desglose segun el tamafio de las
sociedades (pymes o grandes), y se ofrecen, asimismo, para los sectores de construccion y
de servicios inmobiliarios, por un lado, y para el resto de ramas productivas, por otro.

Esta informacién evidencia una elevada heterogeneidad de las empresas en relacién con
los valores del indicador RCI, observandose una mayor concentracion de compaiias en los
extremos de la distribucién (valores inferiores a 0,5 veces, por un lado, y superiores a
2 veces 0 empresas sin deuda, por otro). Asimismo, se aprecia como, a medida que avan-
zaba la crisis, la distribucion se fue desplazando hacia valores mas reducidos, consecuen-
cia fundamentalmente de la contraccion de los ingresos de explotacion de las sociedades,
y ello a pesar del notable descenso que desde 2008 experimentd el coste de financiacion
ajena empresarial, tras el fuerte incremento registrado los afios previos. En todo caso,
cabe resaltar como durante este periodo recesivo el porcentaje de empresas con menor
grado de presidn financiera (valores del indicador superiores a 2 o sin deuda financiera en
sus balances) se mantuvo siempre en valores elevados, por encima del 65 % en el caso
de las pymes, y no descendiendo nunca del 70 % en el segmento de las sociedades de
mayor dimensién. A partir de 2013, con el inicio de la recuperaciéon econémica, se obser-
vé una progresiva y generalizada mejoria, que se tradujo en un aumento de los porcenta-
jes de empresas con valores mas elevados del indicador, aunque sin llegar aun a alcanzar
los niveles previos a la crisis.

Cuando se analiza como se distribuye la deuda de las empresas, en funcion de los distin-
tos valores del indicador, también se aprecia una concentracion en los extremos, si bien
de forma algo menos acusada que cuando se observa en términos del nimero de empre-
sas (véase grafico 1.2).

Finalmente, los graficos 1.3 a 1.6 revelan que los sectores de construccion y de servicios
inmobiliarios registraron un comportamiento méas negativo que el resto de ramas, tanto
durante el periodo de crisis como en el de recuperacion. Ello pone de manifiesto cémo la
creciente presioén financiera afecté de manera especialmente intensa a las empresas de
los sectores de construccion y de servicios inmobiliarios, y sobre todo a aquellas con unos
volumenes mas altos de endeudamiento.

Tiene interés profundizar en el segmento de sociedades que soportan mayor presion finan-
ciera, que en esta nota se define como el formado por aquellas empresas en las que su RCI
se situd por debajo de 1, de forma que los recursos generados en el ejercicio mediante su
actividad de explotacion no fueron suficientes para cubrir los intereses devengados en este
mismo periodo. Ademas de analizar la evolucion del nimero de empresas en situacién mas
vulnerable, que se puede apreciar en el grafico 1, analizado en la seccién anterior, en este
apartado los resultados se presentan evaluando cuanto representan estas sociedades, en
términos de empleo y de deuda, respecto al total de sus respectivos agregados.

Durante la crisis, la proporcion de empresas sujetas a mayor presion financiera presentd una
tendencia creciente, pasando de un 17,1 % en 2007 a un 28,4 % en 2012. Al realizar este
analisis en términos de empleo, se observa una tendencia similar, aunque con unos porcen-
tajes mas reducidos, lo que indica el menor tamafo relativo de las empresas mas vulnera-
bles. Concretamente, el numero medio de empleados de las empresas en situacion mas
vulnerable paso de representar en 2007 un 7,9 % respecto al del total de la muestra a supo-
ner en 2012 el 19,2 % (véase grafico 2.1). El desglose por tamafio evidencia que tanto las
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EMPRESAS POR TRAMO DE RATIO DE COBERTURA DE INTERESES (RCI) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espana.

a Ratio definida como (Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros.

b Definicion de tamafios de acuerdo con la Recomendacién 2003/361/CE.

c Los datos de 2015 resultan de aplicar la variacion del porcentaje correspondiente, calculado a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo
anterior.
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FUENTE: Banco de Espafia.

m— PYMES CBI ()

a Las empresas con mayor presion financiera son aquellas para las que la ratio (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros es menor
que 1. Aquellas con gastos financieros nulos se considera que no pertenecen a este grupo.

b Definicion de tamafios de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE.

¢ Los datos de 2015 resultan de aplicar la variacion del porcentaje correspondiente, calculado a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo

anterior.
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pymes como las grandes compaiiias registraron una evolucion similar durante estos ejerci-
cios, si bien en las primeras los porcentajes fueron siempre mas altos. Ademas, las diferen-
cias entre ambos grupos se ampliaron a lo largo de estos afios, de modo que, mientras que
en 2007 el porcentaje del empleo de las pymes con mayor presion financiera era 6 puntos
porcentuales superior al de las correspondientes empresas de mayor dimensién, la distan-
cia se elevo hasta los 13 puntos en 2012 (25,5% para las pymes, frente al 12,4 % de las
grandes). La recuperacion econdmica posterior favorecié un progresivo descenso de estos
valores, mas acusado también en el caso de las pymes, de modo que en 2015 se situd en
el 15,4 % para este segmento de empresas y en el 9,1 % para las grandes.

Al analizar el peso que representa la deuda de las sociedades mas vulnerables sobre la
del total del sector, se observan unas pautas similares (véase grafico 2.2), aunque con
unos niveles siempre superiores, de modo que en el segmento de pymes el porcentaje de
deuda se elevd hasta el 37,8 % en 2012, y en las compafiias de tamafo grande crecio
hasta situarse en el 25,8 % en ese mismo afo. Durante los tres siguientes ejercicios, estos
valores fueron descendiendo: hasta un 24,2 % en las pymes y un 22,9 % en las socieda-
des de mayor dimensién.

Los graficos 2.3 y 2.4 presentan los resultados obtenidos para los sectores de construccién
y de servicios inmobiliarios, que muestran el mayor impacto que la crisis ejercié sobre estas
ramas. Asi, una tercera parte de las sociedades pertenecientes a este agregado soportaban
en 2012 una presion financiera elevada, aglutinando en ellas el 28,8 % del empleo del sector en
ese afo, porcentaje mucho mayor que el registrado por las demas ramas de actividad.
Expresado en términos de porcentaje de deuda, las diferencias se acentuan, de modo que
en 2012 los recursos ajenos de estas sociedades respecto a la deuda total de dicho sector
equivalian al 54,7 %, mas de 30 puntos por encima del valor alcanzado por el resto de la
muestra. Por tamafos, en términos de empleo, las pymes registraron hasta 2012 unos por-
centajes muy superiores a los de las sociedades grandes de este sector. En cambio, en
cuanto al peso que representaba la deuda de pymes y grandes en situacion vulnerable res-
pecto a la del total de sus respectivos segmentos, el de las compafias de mayor dimension
fue siempre superior al de las pequefas y medianas de estos sectores, dado el alto endeu-
damiento que acumulaban las primeras. Los graficos muestran también que en las ramas de
construccion y de servicios inmobiliarios hubo una progresiva mejoria en los tres ultimos
ejercicios analizados, aunque muy concentrada en el segmento de pymes, ya que en las
grandes empresas de estos sectores siguié aumentando el peso del empleo de aquellas bajo
mayor presion financiera, y no se observé una caida significativa de la proporcion que repre-
senta su deuda dentro de la del total de estas mismas ramas productivas.

Los graficos 2.5 y 2.6 evidencian que en el resto de sectores (esto es, excluyendo los de
construccion y de servicios inmobiliarios) la evolucion fue mas favorable. Asi, aunque el
peso del empleo de las empresas que se encontraban en una situacion de mayor presion
financiera también crecid entre 2007 y 2012 (en 10,5 pp), lo hizo en menor medida que en
las ramas vinculadas al sector inmobiliario, registrando en 2012 su valor mas alto, del
18,2 %. Igualmente, la importancia relativa de su deuda aumenté progresivamente en es-
tos afios, hasta situarse en el 22,2 %, pero lejos del valor alcanzado por el grupo de em-
presas constructoras e inmobiliarias en la misma situacion. Por ultimo, al igual que en el
total de la muestra, a partir de 2013 se observé un descenso de estos porcentajes, en linea
con la mejoria de la actividad econdmica registrada desde ese afo.

Finalmente, la informacién mas reciente de la CBT muestra como durante los tres prime-
ros trimestres de 2016 se estabilizé el peso relativo del empleo en empresas bajo presion
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financiera elevada, que habia alcanzado ya el ejercicio anterior unos niveles reducidos, en
torno al 10%. Si se analiza esta muestra excluyendo las empresas de los sectores de
construccion y de servicios inmobiliarios*, se observa cémo en el resto de ramas se pro-
longé la tendencia de mejoria registrada en los afos anteriores, aunque dicha proporcién
se situé aun en niveles algo superiores a los existentes antes del inicio de la crisis. En
cuanto al peso relativo de la deuda de estas empresas, también experiment6 un descenso
en 2016, continuando la pauta de progresiva correccion a la baja mostrada desde 2013.

El andlisis realizado hasta aqui se ha centrado en los resultados obtenidos en cada ejer-
cicio de forma aislada. Este enfoque no tiene en cuenta si las empresas bajo presion fi-
nanciera se mantuvieron en dicha situacién durante mas de un afio o si, por el contrario,
hubo un flujo significativo de salidas y entradas entre el grupo de sociedades en situacién
de mayor presioén y el resto. Un andlisis dinamico que recoja estos movimientos resulta de
interés para detectar el grado de persistencia de las situaciones de presion financiera, lo
que permite profundizar en las conclusiones basadas en un andlisis estatico®.

El grafico 3 evidencia que el flujo de empresas que mejoraron o empeoraron su situacion
financiera respecto al periodo previo (traspasando, en un sentido o en otro, el umbral 1 en
el indicador RCI) fue muy alto en todos los ejercicios, y especialmente durante los prime-
ros afnos de la crisis. Asi, dependiendo de los ejercicios, entre un 36 % y un 49 % de las
empresas que partian de una situacion de mayor presion financiera evolucionaron hacia
una posicion de mayor holgura financiera (estos porcentajes fueron siempre inferiores en
el segmento de grandes empresas). Esta proporcion presenté una evolucién ligeramente
descendente entre 2008 y 2012, para pasar a crecer progresivamente en los tres siguien-
tes ejercicios, en un contexto de recuperaciéon econémica. En sentido contrario, la propor-
cién de empresas que paso a engrosar el grupo de las de mayor presién financiera tam-
bién fue importante, especialmente en 2008 y 2009. En estos dos afos, el grupo de
sociedades en esta situacidn crecié a tasas muy elevadas (un 79,7 % y un 60,1 %, respec-
tivamente), debido en gran parte al reducido nimero de empresas que se encontraban en
esa situacion al inicio del periodo recesivo. Ademas, desde 2008 hasta 2012, estos por-
centajes fueron superiores siempre al de las que abandonaron dicha situacién, evolucion
que es coherente con la tendencia creciente de la proporcién de compafias con mayor
presion financiera en ese periodo. En cambio, en los tres ultimos ejercicios se revirtio esta
tendencia, de modo que tanto en 2013 como, sobre todo, en 2014 y 2015 el porcentaje de
empresas que mejord su situacion financiera fue superior al de las que la empeoraron.

El grafico 4 presenta un andlisis de las empresas que durante dos ejercicios consecutivos
mostraron un valor del indicador RCI por debajo de 1. En términos tanto de empleo como de
la deuda de estas sociedades, los porcentajes obtenidos se reducen significativamente con
respecto a los que se registran cuando se analizan unicamente los resultados de cada afio
aisladamente (véase grafico 2). Esto estd, l6gicamente, relacionado con el importante flujo de
empresas que cada ejercicio traspasoé el umbral de presion financiera elevada, como se ha
puesto de manifiesto en el grafico 3. En cuanto a su evolucion, el peso del empleo de aquellas
compaiiias que durante dos afios consecutivos presentaron un valor del RCl inferior a 1 (véase
grafico 4.1) se elevd progresivamente: desde un 3% en 2008 hasta un 10% en 2012,

4 Los resultados de este indicador para las empresas de los sectores de construccién y de promocién inmobiliaria
no se presentan, ya que en la CBT estas ramas no estan bien representadas.

5 El andlisis dindmico no se ha realizado con la muestra de empresas de la CBT, ya que este ejercicio requiere una
muestra de empresas comun en dos afos consecutivos. Esto suponia, en este caso, reducir considerablemente
la representatividad de esta muestra, afectando a la validez de las conclusiones obtenidas.
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a Las empresas sujetas a mayor presion financiera son aquellas para las que la ratio (Resultado econdémico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros es
menor que 1. Aquellas con gastos financieros nulos se considera que no pertenecen a este grupo. Los porcentajes se calculan en relacion con el nimero de

companias que el ano anterior estaban sujetas a mayor presion financiera.
b Definiciéon de tamafios de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE.

descendiendo posteriormente hasta el 6,9 % en 2015. El desglose por tamafios evidencia
que las pymes siguieron registrando porcentajes superiores a los de las grandes, tanto de

empleo como de deuda, si bien en las primeras comenzaron a reducirse los porcentajes an-

tes que en las de mayor dimension, lo que llevé a que en 2015 las diferencias entre ambos

segmentos se hubieran estrechado sustancialmente.
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PORCENTAJE DE EMPLEO (a) PORCENTAJE DE DEUDA (a)

1 TOTAL 2 TOTAL

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3 CONSTRUCCION Y SERVICIOS INMOBILIARIOS 4 CONSTRUCCION Y SERVICIOS INMOBILIARIOS
20 70
60
15 50
40
10
30
5 20
10
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
5 RESTO DE SECTORES 6 RESTO DE SECTORES
%
15 r
12 - —
9 ——
6 -
3 -
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
— (B e GRANDES CBI (b) e PYMES CBI (b)

FUENTE: Banco de Espana.

a Las empresas sujetas a mayor presion financiera son aquellas para las que la ratio (Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros es
menor que 1. Aquellas con gastos financieros nulos se considera que no pertenecen a este grupo.
b Definicion de tamanos de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE.

Los graficos 4.3 a 4.6 presentan los resultados obtenidos para los sectores de construc-
cién y de servicios inmobiliarios y para el resto de ramas. Se confirma que las compaiiias
del primer grupo mostraron en general una evolucion mas desfavorable, aunque los
porcentajes registrados son inferiores a los que se derivan de un analisis estatico. Por
ultimo, en el agregado que engloba al resto de sectores, las tendencias son muy simila-
res a las del total de la muestra, registrandose, en términos de empleo, un porcentaje
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maximo del 9,5% en 2012 y 2013, descendiendo después hasta un 6,6 %, casi la mitad
de la cifra que se obtiene al utilizar el enfoque estatico. En cuanto al peso de la deuda de
estas sociedades, en 2015 se situd en el 7,8 %, valor también muy inferior al obtenido
cuando se realiza un analisis basado en cada ejercicio de forma aislada.

Los resultados de esta nota evidencian la existencia de una elevada heterogeneidad en el
grado de presidn financiera soportado por las empresas, medido en funcidn de la ratio de
cobertura de intereses. Asi, para una destacada proporcion de ellas, los gastos financie-
ros absorben una parte significativa de sus ingresos de explotacién y, para otro segmento
importante, los beneficios ordinarios superan con holgura los pagos por intereses. El por-
centaje de aquellas empresas cuyos ingresos del ejercicio no fueron suficientes para cu-
brir los pagos por intereses tendié a aumentar durante la crisis, elevandose hasta casi el
30 % en 2012. La importancia relativa de las empresas en esta situacion llegd a situarse,
en términos de empleo, en un 19 %, y su deuda alcanzé el 28 % respecto a la del total de
las sociedades de la muestra. El desglose por tamafios revela que, durante la crisis, el
deterioro fue mas acusado en el segmento de pymes, tanto en términos de empleo como
en el peso que representaba la deuda de las empresas en situacion mas vulnerable. Un
analisis por sectores evidencia que estos porcentajes fueron superiores y se incrementa-
ron en mayor medida para las companias constructoras e inmobiliarias.

A partir de 2013, con el inicio de la recuperacion, esta tendencia comenzé a revertir, espe-
cialmente en el segmento de pymes, que habia sido también el que habia experimentado
un deterioro mayor durante la crisis. Ello llevé a que se redujera el peso del empleo y de la
deuda de las empresas en posicidon mas vulnerable, y que se estrecharan las diferencias
entre pymes y companias de gran tamafo. Con todo, estos porcentajes se situaban toda-
via en 2015 (ultimo afio con informacion completa) algo por encima de los niveles previos
a la crisis. La informacion mas reciente disponible (de la CBT), aunque es menos completa,
ya que se basa en una muestra donde las compafias de gran dimensién estan sobrerre-
presentadas, apunta a una continuidad de esta mejoria en los tres primeros trimestres de
2016, periodo en el que el porcentaje de sociedades bajo una presion financiera elevada
se habria mantenido en niveles reducidos y el peso de su deuda sobre la del total del
sector habria seguido descendiendo.

Ademas, en esta nota se ha presentado evidencia que muestra que el flujo de empresas
que cada afio paso a tener un valor del indicador RCI por debajo de 1 o que, contraria-
mente, sali6é de esta situacion fue relativamente alto en ambos casos. Esto sugiere que los
analisis de presion financiera del sector empresarial basados en un solo ejercicio (enfoque
estatico) pueden exagerar su alcance. De hecho, si se analiza el porcentaje de empleo y
de deuda de las empresas que mantuvieron un valor de dicho indicador por debajo de 1
durante dos ejercicios consecutivos, estos se reducen sustancialmente en comparacion
con los que se obtienen en un andlisis estatico.

9.3.2017.
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