48 PYME

espanolas co
forma socletarla

ESTRUCTURA ECONOMICO-FINACIERA Y RESULTADOS

E Registradores







Las PYME espanolas con forma

societaria

Estructura econdémico-financiera y Resultados

(Ejercicios 2016-2020 y Avance 2021)

Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y
Mercantiles de Espana



Créditos

Edita:

Colegio de Registradores de la Propiedad,
Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia

Diego de Ledn n2 21. 28006. Madrid.

http://www.registradores.org

Coordina:

Centro de Procesos Estadisticos del Colegio
de Registradores de la Propiedad, Bienes
Muebles y Mercantiles de Espafia

Autores:

Dr. Antonio Calvo-Flores Segura
(Catedratico de Métodos Cuantitativos para
la Economia de la Universidad de Murcia)

Dr. Domingo Garcia Pérez de Lema
(Catedréatico de Economia Financieray
Contabilidad de la Universidad Politécnica de
Cartagena)

D. Carlos Martinez-Abarca Pastor
(Técnico del Departamento de Economia,
Contabilidad y Finanzas de la Universidad
Politécnica de Cartagena)

No estd permitida la reproduccién total o
parcial de este libro, ni su tratamiento
informatico, ni la transmisién de ninguna forma
o por cualquier otro medio, ya sea electronico,
mecdnico, por fotocopia, por registro u otros
métodos, sin el permiso previo y por escrito de
los titulares del Copyright.




Las PYME espaiolas con forma societaria 2016-2020 y Avance 2021

Il. AVANCE 2021

El analisis de avance 2021 se realiza a partir de los depdsitos digitales de cuentas del ejercicio 2021 procesados
a fecha 3-11-2022. Sobre esas cuentas depositadas se aplican las mismas pruebas de fiabilidad y consistencia
utilizadas para el conjunto de cuentas 2016-2020 base del resto del Estudio. Finalmente se dispone de un total
de 399.514 registros validos para el andlisis. Aunque esta muestra es un 27% inferior en tamafio respecto a la
muestra general del Estudio, es suficientemente grande para asegurar la fiabilidad de los resultados promedio
que de ella obtengamos.

En el Cuadro 1 se puede observar la distribucidn del DIRCE 2020 (ultima disponible), la distribucién y cobertura
de la muestra general para el afio 2020 y la distribucion y cobertura para el afio 2021 de la muestra de avance.
La cobertura para 2021 es del 52,18% frente al 71,7% de la muestra general 2020. No obstante, sigue
manteniendo un excelente nivel de tamafio relativo. Para calibrar la calidad de la muestra, podemos obtener el
error de estimacion para la proporcidn de reparto poblacional correspondiente a un valor dicotémico (del tipo
si/no). En las condiciones mas desfavorable (poblaciéon repartida al 50%), el error de estimacion de la proporcién
seria inferior a 0,13 puntos porcentuales (pp) para las microempresas, 0,23 pp para las pequefias empresas, 0,63
pp para las medianas y 1,11 pp para las grandes. Para el total de la muestra de avance, el error muestral para la
estimacion de la proporcion seria inferior a 0,10 pp (o un nivel de confianza del 99,9%).

La distribucion por tamanos de la muestra de avance 2021, sin olvidar que el criterio de seleccién es la propia
presentacion de cuentas en el Registro, es la siguiente: 322.896 microempresas, 64.317 empresas pequefas y
9.786 empresas medianas, junto a 2.515 grandes empresas (que se incluyen como referencia comparativa de las
PYME). En términos relativos esta distribucion es muy similar a la correspondiente a la muestra general y, a su
vez, a la poblacional que muestra el Dirce (ver Cuadro 1).

La estructura de la informacidn de este Avance se atiene a las mismas pautas de presentacién contable (PGC
2007), y de variables e intervalos de segmentacidn por tamanos (Recomendacion de la Comisidon Europea de 6
de mayo de 2003), que los ya tratados en los diversos apartados del Estudio, por lo que su metodologia resulta
plenamente comparable con éste.

CUADRO 1. REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA RESPECTO DEL DIRCE (POR SEGMENTOS Y ANOS)

DIRCE 2020 2020 2021 (AVANCE)
NUMERO % NUMERO % % Rep.  NUMERO % % Rep.*
Microempresas 646.716 84,5% 446.521 81,3% 69,0% 322.896 80,8% 49,93
Empresas Pequeiias 99.030 12,9% 85.201 15,5% 86,0% 64.317 16,1% 64,95
Empresas Medianas 16.165 2,1% 14.077 2,6% 87,1% 9.786 2,4% 60,54
Total PYME 761.911 99,5% 545.799 99,4% 71,6% 396.999 99,4% 52,11
Empresas Grandes (Ref.) 3.703 0,5% 3.390 0,6% 91,5% 2.515 0,6% 67,92
Total empresas incluidas 765.614 100,0% 549.189 100,0% 71,7% 399.514 100,0% 52,18

* Los datos del DIRCE del ejercicio 2021 se publicaran por el INE el 3-12-2022
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MARCO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Respecto al marco macroecondmico, resulta pertinente recordar que, en 2019, el PIB experimentaba un
crecimiento del 2,1% sustentado en la fortaleza de la demanda interna (que aportaba 1,5 puntos al crecimiento)
y un sector exterior que lograba ponerse en positivo (aportando 5 décimas al crecimiento). El consumo nacional
interno daba sefiales de amortiguacién, sobre todo, en el consumo de los hogares (0,9% de crecimiento real)
aunque el gasto de las administraciones publicas seguia sostenido (un 2% de aumento real). El sector exterior
contribuyd positivamente al crecimiento del PIB en 2019, cosa que no se producia desde 2016. Las exportaciones
aceleraron su ritmo de crecimiento, sostenidas por los servicios que compensaron el peor resultado del comercio
de bienes. El sector turistico cerrd el afo 2019 con cifras récord: 83,7 millones de turistas, un 1,1% mas que en
2018; y que gastaron 92.278 millones de euros, un 2,8% mas que en el afio anterior que culminaban siete afos
de maximos consecutivos de visitas y gasto. El empleo, en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo, registré en 2019 una tasa interanual del 2%, lo que equivale a la creacién de 358.000 nuevos puestos
de trabajo a tiempo completo. La productividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo retrocedio
levemente (-0,1%), mientras que la productividad por hora efectivamente trabajada se incrementé en un 0,4%.
A pesar de un pequefio retroceso de la tasa de temporalidad, el empleo no fijo continda siendo un grave
problema de nuestro mercado de trabajo. La economia espafiola en el afio 2019 daba algunas sefiales de
agotamiento de las fuentes en las que se sustentaba su crecimiento, pero nada hacia pensar que en el afio 2020
se produjeran cambios de gran magnitud.

La pandemia COVID-19 se encargd de acabar con el ciclo de recuperacion de la economia que se extendid desde
2014 a 2019. Las sucesivas olas de la pandemia provocaron serios problemas para mantener la produccion y el
consumo de bienes y servicios. Afortunadamente, la toma de medidas para limitar la interaccion social junto a
un mejor conocimiento del proceso de infeccion comunitaria y del tratamiento de la enfermedad fue mitigando
los efectos negativos sobre la economia. En Espafia, las variaciones reales trimestrales de PIB en 2020 fueron de
-5,5% en el primer trimestre, -17,8% en el segundo, +16,6% en el tercero y -0,1% en el cuarto trimestre. Estos
movimientos dejan una recesién en 2020 que supuso una reduccion del PIB del -11,3%, una de las mayores
contracciones entre las economias avanzadas mundiales. A lo largo de 2020 y principios de 2021, la industria
farmacéutica fue capaz de alcanzar uno de los éxitos mas notables de su historia al desarrollar en un tiempo
récord vacunas basadas en una nueva tecnologia denominada de ARN mensajero. En los paises avanzados, a lo
largo de 2021 se produjo un gran despliegue de estas vacunas que permitié afrontar las sucesivas olas COVID sin
recurrir de nuevo a la reclusién social y mitigando progresivamente los efectos negativos en la salud. De esta
forma, el efecto adverso sobre la actividad econdmica fue gradualmente diluyéndose.

No obstante, la recuperacion no ha sido tan intensa como se esperaba y la economia mundial no ha podido
compensar en 2021 los efectos negativos de 2020. En Espaiia, el comportamiento del crecimiento real trimestral
del PIB durante 2021 fue recesivo durante el primer trimestre (-0,2% de tasa trimestral) y ya de recuperacion en
los tres siguientes: 1,4% en el segundo trimestre, 3,1% en el segundo y 2,3% en el tercero (Contabilidad Nacional
Trimestral del INE). El crecimiento de 2021 se sustentd en una recuperacién del 6% del consumo de los hogares
(frente a un descenso del -12,4 en 2020); un incremento del gasto publico del 2,9% (seis décimas menos que en
2020); una aportacién positiva del 2,5% generada por conjunto de las Instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (ISFLSH), que en cambio, presentd una tasa negativa del -3,5% en 2020; y una mayor inversién,
que crecid con tasa interanual del 5,9% (que no compensa la intensa caida del -13,2% de 2020). La demanda
externa presentd un saldo levemente positivo del 0,3% (frente al saldo negativo del -2,2% del afio anterior), fruto
de un incremento de las exportaciones del 14,4% y de las importaciones del 13,9%.

De esta manera, en computo anual, la produccidn espaiiola logré una recuperacion respecto a 2020 del 5,5%.
No obstante, si evaluamos el efecto conjunto del bienio 2020-2021, resulta ser negativo para el tamafio de
nuestra economia. Asi, el indice en términos de volumen (con base 2015, que elimina el efecto de la variacién de
precios) es de 110,7 para el afio 2019; de 98,1 para 2020; y de 103,6 para 2021. Como resultado conjunto, al
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finalizar el afio 2021 |la economia se habria contraido en términos reales un total de 7,1 puntos porcentuales con
respecto al volumen de produccién alcanzado en 2019.

En las cuentas publicas, aunque se observé un menor crecimiento del gasto publico, en gran parte por la
reduccion de necesidades relacionadas con la pandemia, y un mayor dinamismo de los ingresos, se siguid
generando un déficit significativo. La deuda de las Administraciones Publicas alcanzé a final de 2021 un valor de
1.427 millones de € lo que representé un crecimiento del 6,1% respecto a 2020. En términos del PIB, la deuda de
2021 se situd en valor equivalente al 118,4%, 1,5 puntos porcentuales inferior al nivel relativo alcanzado en 2020.

Por sectores econdmicos, la recuperacién fue liderada por la Industria que logra un incremento del Valor Afiadido
Bruto (VAB) generado por su produccion del 6,6%; seguida por los Servicios (6%) y la Agricultura (2,1%). En
contraposicion, la Construccion registré un descenso del -3,0%. Si nos detenemos en la evolucidn del crecimiento
del VAB por ramas de actividad en 2020 y 2021, destacan los importantes repuntes de Comercio, transporte y
hosteleria (tasa interanual de -25,5% en 2020 y de 15,6% en 2021); Actividades artisticas, recreativas y otros
servicios (del -21,7% al 2,6%); Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras (del -13,8% al 7,2%); e
Industria manufacturera (del -15,4 al 8,9%). Las Unicas actividades con crecimientos en 2020 y 2021 fueron
Agricultura (4,5% en 2020y 2,1% en 2021) y Actividades financieras y de seguros (5,0% en 2020 y 0,8% en 2021).

El mercado laboral experimento en 2021 una intensa recuperacion respecto a 2020. Segun la EPA del IV trimestre
de 2021 la ocupacion Espanfia se elevd a 20.184.900 trabajadores, lo que supuso 840.700 empleos mas que en
2020. Pero, incluso, se superaron las cifras prepandemia, con 218.000 empleos mas que en 2019. El nimero de
desempleados experimentd una fuerte caida respecto a 2020 al situarse en 3.103.800 personas, 615.900 parados
menos que en 2020, e incluso inferior en 88.100 parados a la cifra registrada en 2029. La tasa de paro evoluciono
desde el 13,78% del afio 2019, ascendiendo al 16,13% en 2020 para, finalmente, descender hasta el 13,33 en
2021. La mayor parte del empleo creado en 2021 lo hizo en el sector servicios (705.400 ocupados mas, lo que
supone un 83,9% de los nuevos puestos y un crecimiento anual del sector del 4,8%). En Industria, se crearon
71.500 nuevos puestos de trabajo netos, un 8,5% del empleo creado en 2021, que supone un crecimiento
sectorial anual del 2,66%. En Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca se emplearon 58.000 personas mas que
en 2020, lo que supone una tasa anual de crecimiento del 7,4% y una cuota del 6,9% del empleo creado. La
Construccion, que fue el sector menos castigado por la pandemia (al apenas perder 3.700 empleos en 2021), sin
embargo, se estancé en 2021 con apenas 5.700 ocupados mas que en 2020 (un avance del 0,45%). También
mejoro la calidad del empleo durante 2021. Por lo que se refiere a la distribucion entre tiempos completos y
parciales, se ha pasado de una proporcion de tiempos completos del 85,25% en 2019 a una mejor proporcion del
86,44% de tiempos completos en 2021. Respecto a la temporalidad, si consideramos el conjunto de los
asalariados, se contabilizaron 425.000 empleos fijos y 307.700 temporales con lo que la tasa de temporalidad se
situd en el 25,4% durante 2021, algo peor que en 2020, pero que reduce la tasa de temporalidad de 2019 que se
elevd al 26,1% en 2019.

No obstante, todo lo anterior, si separamos el sector publico y el sector privado vemos que la intensidad del
crecimiento ha sido distinta en esos dos ambitos. El afio 2021, con 16.709.400 trabajadores privados, ha servido
para recuperar el empleo privado perdido durante 2020. Asi, el saldo de empleo privado entre 2021 y 2029 es
negativo, pero de valor absoluto pequefio, -4.200 empleos o una disminucion para el bienio 2019 a 2021 del -
0,03%. En cambio, para el sector publico (que no perdié empleo en 2020) se acumula en el bienio un incremento
absoluto de 222.200 trabajadores (con una cifra final total de 3.475.500 empleados publicos) lo que equivale a
un crecimiento del 6,83% en 2021 respecto a 2019.

Pero no todo lo ocurrido durante 2021 ha sido positivo para el crecimiento y fortalecimiento de la economia. La
recuperacion se ha visto obstaculizada, sobre todo a partir del segundo semestre de 2021, por el encarecimiento
de numerosas materias primas, principalmente energéticas y la aparicién de disfunciones en las cadenas
logisticas tras la recuperacién de la demanda una vez superada la fase critica de la pandemia. Ello ha determinado
una escalada sin precedentes de los precios, no ocasionada como suele ser habitual por un recalentamiento de
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la economia sino por la falta de materias primas energéticas y de suministros esenciales para la industria. Para

contener los precios se ha terminado aplicando medidas fiscales que tienen efecto negativo sobre la demanda,

lo que puede llegar a confluir en un escenario de alta inflacion y recesion econdmica realmente complejo. La

presién ejercida por Rusia sobre Europa mediante la limitacion del suministro de gas a Europa Central por el

conflicto de Ucrania (que ha terminado en una guerra entre Rusia y Ucrania, apoyada materialmente por Europa

y EE. UU.) ha tenido como consecuencia una gran incertidumbre sobre el suministro energético futuro que ha

determinado una escalada de los precios energéticos sin precedentes que, practicamente, ha arrastrado al alza

al resto de precios.

Como sintesis del devenir econémico de 2021, el Banco de Espafia definid este ejercicio econdmico como el de

“una recuperacion incompleta en un contexto incierto: de la pandemia al repunte de la inflacion y el estallido de

la guerra”.

La perspectiva grafica de la evolucion de la economia espafiola desde 2017 hasta 2021 se ofrece en el Grafico

1A. Donde se muestra informacién de las tasas de variacion del PIB a precios de mercado (a valores corrientes),

IPC, la tasa de paro. Mientras que en el Grafico 1B, se ofrece informacion de tipo financiero, como los tipos

promedio aplicados por bancos y cajas a las sociedades no financieras (en operaciones inferiores a 250.00 euros),

tipos de las Letras del Tesoro a 1 afio y los tipos de las Obligaciones del Estado a 10 afios. Este resumen de

indicadores economicos y financieros nos ayudaran a una mayor comprension de los datos empresariales

analizados en este avance.
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Gréfico 1A.- El ciclo econdmico: tasas variacion PIBpm/pc e IPC y tasa de
paro en Espafia
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Grafico 1B.- Evolucion tipos promedio aplicados por bancos y cajas a las
sociedades no financieras (en operaciones inferiores a 250.00 euros),
tipos de las Letras del Tesoro a 1 aiio y los tipos de las Obligaciones del
Estado a 10 afios
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LAS PYME ESPANOLAS ENTRE 2017 Y 2021

En el periodo 2017-2021 las PYME espafiolas se vieron envueltas en un escenario econémico cambiante y lleno
de incertidumbre como consecuencia de las sucesivas olas de la pandemia COVID-19, la crisis energética y la
inflacion, lo que ha dado lugar a importantes oscilaciones en los datos de los indicadores analizados. En este
apartado mostraremos los principales resultados de los indicadores econémicos y financieros, considerando a
las PYME en su conjunto (ver Cuadro 2).

CUADRO 2. RESUMEN INDICADORES AGREGADO DE LAS PYME 2017 A 2021

2017 2018 2019 2020 2021

INDICADORES DE CRECIMIENTO
Total Variacion Activos (%) 5,06 4,32 3,75 3,22 5,25
Total Variacion Cifra de Negocios (%) 8,56 6,43 4,82 -9,37 14,77
Total Variacion Resultado del Ejercicio (%) 9,51 0,15 -0,29 -26,43 22,47

ESTRUCTURA, FUNCIONALIDAD Y COBERTURA DEL CAPITAL

CAPITAL ECONOMICO

Activo Corriente / Total Activo (%) 46,29 46,27 46,04 46,51 47,31
Amortizacién del Inmov. / Inmov. Material (%) 9,13 9,28 9,56 9,89 10,14
CAPITAL FINANCIERO
Patrimonio Neto / Total PN y Pasivo (%) 49,50 50,27 51,20 51,80 51,82
Recursos Permanentes / Total PN y Pasivo (%) 70,54 70,70 71,27 74,08 73,02
Capital Corriente / Total Activo (%) 16,83 16,97 17,31 20,60 20,33
Recursos Permanentes / Inmovilizado Total (%) 135,31 135,56 135,70 142,51 142,37
Valor Afiadido / Cifra de Negocios (%) 27,95 27,87 28,42 28,60 28,55
Aprov y otros gtos. explot./ Cifra de Negocios (%) 73,82 73,89 73,31 73,36 73,46
Gastos Personal /Cifra de Negocios (%) 19,32 19,46 19,86 19,99 19,54
Gtos. Financ. / Cifra de Negocios (%) 1,02 0,94 0,89 0,98 0,86
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar / Cifra de Negocios (dias) 76,24 74,04 72,40 78,12 73,87
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar/ Aprovisionamientos (dias) 134,88 128,51 126,32 132,74 127,28
LIQUIDEZ
(Deud. Comerc.+IFCP+Efectivo y equiv.) / Pasivo Corriente (%) 103,89 103,01 105,15 121,53 120,68
Activo Corriente / Pasivo Corriente (%) 157,12 157,93 160,26 179,47 175,35
SOLVENCIA
Recursos Generados / Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente (%) 11,85 12,01 12,59 10,75 12,67
Total Activo / Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente (%) 198,01 201,08 204,93 207,46 207,54
RENTABILIDAD Y SUS COMPONENTES
RF) RENTABILIDAD FINANCIERA (RE x APF x EF) (%) 7,38 7,26 7,45 5,58 7,46
Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto (%) 7,38 7,26 7,45 5,58 7,46
RE) RENTABILIDAD ECONOMICA (REM x RER) (%) 5,46 5,40 5,54 4,37 5,59
rem) (Rtdo. Antes Imp. + Gtos. Financ.) / Cifra de Negocios (%) 6,77 6,59 6,75 6,08 7,15
rer) Cifra de Negocios / Activo Total (%) 80,57 82,00 82,05 71,92 78,14

Indicadores de crecimiento

Las PYME espafiolas experimentaron en 2021 un importante aumento de sus indicadores de crecimiento,
rompiendo el quebranto producido en 2020, cuando se producjo una caida muy significativa en los niveles de su
facturacion y del resultado del ejercicio, propiciado por el inicio de la pandemia COVID-19. En efecto, en 2021 la
tasa de inversidn de las PYME se incrementd un 5,25%, mientras que la cifra de negocios lo hacia en un 14,77%
(muy por encima de la tasa de inflacion de ese afio). La tasa de variacidon del resultado del ejercicio en 2021 se
incrementd un 22,47%, sin llegar a compensar la caida del -26,43% experimentada en 2020.

Estructura, funcionalidad y cobertura del capital

La relacidén entre activos corrientes y el total de los activos se mantiene constante en el periodo 2017-20,
situandose este porcentaje de capital econdmico en torno al 46%. Sin embargo, se produce una ligera
reetructuracion de los activos corrientes en 2021, donde la PYME aumentan el peso de sus existencias y aumenta
sus activos de una mayor disponibilidad inmediata. Si analizamos la funcionalidad del inmovilizado material
apreciamos, que su grado de amortizacion, aunque muy ligeramente, se ha ido aumentando en el periodo 2016-
21, hasta alcanzar el 10,14% en 2021. En el capital financiero de las PYME se observan cambios importantes en
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las estrategias financieras para hacer frente a la crisis generada por la pandemia COVID-19, al incrementar la
participacion del patrimonio neto en su estructura financiera. Asi, en 2021, aumentd favorablemente el grado
de capitalizacidn (patrimonio neto sobre total de estructura financiera) hasta situarse en el 51,8% (valor mas alto
de toda la serie). Ademas, en el periodo COVID-19 se incrementaron los recursos permanentes de las PYME,
hasta situarlos en el 74% del total de su estructura financiera en 2020, disminuyendo ligeramente al 73% en
2021. Valores en cualquier caso superiores al periodo 2017-19.

En cuanto al grado de cobertura de los activos fijos por sus recursos permanentes o su capital corriente, los datos
muestran, favorabemente, que las PYME gracias al ajuste realizado en sus recursos permanentes, han
aumentado su equilibrio financiero. Asi, en 2021 el capital corriente positivo de las PYME representd el 20,3%
del total de sus activos y el grado de cobertura de sus recursos permanents sobre su inmovilizado material fue
del 142,37%. Valores muy similares al 2020 y claramente superiores a los alcanzados en el periodo 2017-19.

Indicadores de gestion

La ratio valor afiadido sobre cifra de negocios se mantuvo estable en 2021, siguiendo la favorable tendencia de
afos anteriores. Asi, las PYME obtuvieron en 2021 una eficiencia econdmica del 28,55% de su cifra de negocios,
cifra similar a la obtenida en el 2020.

Si analizamos la estructura de costes de las PYME no se aprecian cambios sustanciales y mantienen una
estructura muy similar en el periodo 2017-21. Sélo se puede ver un ligero cambio de tendencia en 2021, respecto
al 2020, al aumentar el peso de los aprovisionamientos y otros consumos de explotacidn sobre las ventas, y al
disminuir el peso de los gastos de personal. Otro aspecto de la estructura de gastos de la PYME importante
sefialar es el bajo peso de los gastos financieros, debido a los tipos de interés del periodo analizado. En 2021 se
produjo el menor peso de los gastos financieros de toda la serie analizada, situando su carga financiera en el
0,86% de la cifra de negocios.

Sin embargo, cuando consideramos la financiacién sin coste explicito de las operaciones comerciales durante
2020y 2021, si surge una variacion destacable. La crisis generada por COVID-19 provocé un cambio en la politica
financiera de las PYME en 2020 al compararla con 2019, alargando sus pagos a proveedores y ampliando en lo
posibe sus plazos de cobros a clientes. Sin embargo, en 2021 se volvid a niveles anteriores a 2020. Asi, el periodo
de pago a proveedores en 2021 fue de 127 dias y el periodo de cobro a clientes de 73 dias. Datos muy similares
a los obtenidos en el periodo 2017-19.

Indicadores financieros

La posicion de liquidez de las PYME se ha visto fortalecida en el periodo COVID-19, como respuesta de las
empresas a la crisis para minimizar riesgos de insolvencia. Durante los afios previos a la pandemia la liquidez de
las PYME habia mostrado una tendencia alcista en sus posiciones como consecuencia del crecimiento del ciclo
econdmico. Esta creciente evolucidn se intensificd en 2020 en todos los indicadores de liquidez y aunque se
redujo ligeramente en 2021, sus niveles fueron superiores a los afios anteriores. Asi, la liquidez a corto plazo
(activos corrientes sin considerar las existencias sobre el pasivo corriente) en 2021 se situd en el 120% y los
activos corrientes sobre los pasivos corrientes en el 175%. Valores muy similares a los obtenidos en 2020.

En cuanto a los indicadores de solvencia de las PYME encontramos, por una parte, que la sovencia a largo plazo
(activos totales frente a pasivos totales) sigue la misma favorable tendencia de los indicadores de liquidez. Y en
2021 los activos totales podian hacer frente al 207% de sus pasivos corrientes y no corrientes, valor muy
pareciodo al del afio 2020 y claramente superior al obtenido en 2019 que fue del 191%. Por otra parte, la
capacidad de devolucion de la deuda, medida a través de la ratio recursos generados sobre pasivo corriente y no
corriente, se incrementd favorablemente en 2021 como consecuencia de la mejoria de los resultados del ejercio,
llegando a obtener una capacidad de devolucién de la deuda del 12,67%, cuando en 2020 alcanzé el 10,75%.
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Rentabilidad y sus componentes

El impacto mas relevante que ha experimentado la PYME por la crisis del COVID-19 ha sido en sus indicadores de
rentabilidad, produciéndose una importante variabilidad en 2020y 2021 consecuencia de la variabilidad del ciclo
econdomico. En efecto, la aparicion no esperada de la pandemia provocé una disminucién de la rentabilidad de
los recursos propios en la PYME, rompiendo la positiva evolucidn experimentada en el periodo 2017-19. En 2019
el ROE medio de las PYME fue del 7,45%, cayendo al 5,58% en 2020. Sin embargo, en 2021y debido al crecimiento
de sus resultados, las PYME obtuvieron un ROE del 7,46%, nivel anterior al de la crisis.

Algo muy similar se dio en la rentabilidad econémica de las PYME, donde en 2020 se invirtié la tendencia
creciente del periodo 2017-19. La pandemia provocd en 2020 una disminucion importante del ROA. Asi, en 2019
el ROA medio de las PYME fue del 5,54%, disminuyendo al 4,37% en 2020. Esto se debid, tanto por la caida de
los margenes de beneficio sobre ventas (menor eficiencia), como por el menor grado de aprovechamiento de
sus activos (rotacion ventas sobre activos). Sin embargo, en 2021 esta caida se revirtion alcanzando un ROA del
5,59%. Aumento que se produjo gracias al incremento del margen de explotacion como a la rotacién de sus
activos sobre las ventas.

COMPORTAMIENTO DE LOS SEGMENTOS DE PYME ANALIZADOS

Cinéndonos a las PYME durante los afios del actual avance 2017-2021, sus magnitudes bdasicas mas coyunturales,
como son las cifras de negocio y los resultados netos medios, muestran en valores corrientes de cada afio (Grafico
2) los efectos de los afios de crecimiento sostenido 2017 a 2019 y el brusco descenso de 2020 debido al inicio de
la pandemia COVID-19 y al periodo de recuperacion del 2021.

Grafico 2.- Evolucion de CN* y RN* de las PYME con la crisis, segtin Avance
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Si analizamos las tasas reales de variacion interanual de las magnitudes basicas promedio de las PYME de
2021/20, en moneda constante de 2017 (Gréfico 3), los datos muestran en 2021 una recuperacion muy
significaba respecto al 2020. Sin embargo, el comportamiento de los segmentos PYME ha sido diferente, y
podemos apreciar que las microempresas consiguieron un mayor crecimiento en sus tasas reales de variacion
interanual de su cifra de negocios y resultados del ejercicio. Asi, los ingresos en términos reales crecieron un
4,70% en las microempresas, frente a una disminucidn del -0,27% de las pequeiias empresas y una disminucion
del -1,70% de las medianas empresas. Del mismo modo se observa esta tendencia en la evolucién de los
resultados del ejercio, donde las microempresas lo aumentaron un 38%, frente al crecimiento del 23% y 15% de
las pequefias y medinas empresas, respectivamente. En cuanto a las tasas reales de variacion de los activos la
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evolucién por segmentos de PYME es la contraria. Las microempresas con una tasa negativa del -6,66% fue el
segmento de PYME que experimentd una mayor caida. Mientras que en la pequefia la disminucién fue del -0,27%
y en la mediana empresa del -1,70%. Estos datos de las PYME ponen de manifiesto que la incertidumbre generada
por la pandemia COVID-19 supuso un freno a sus inversiones.

Gréfico 3.- Tasas reales de variacion interanual de las magnitudes basicas promedio en los datos
de Avance 2021
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Los factores financieros de la rentabilidad (Grafico 4) muestran en 2021 una clara mejoria respecto a 2020. Por
una parte, se observa un importante aumento en la rentabilidad econémica de las PYME, en especial en el caso
de la microempresa. Esta mejoria obedece en todos los segmentos de PYME tanto por el aumento de sus
margenes de explotacidn (mayor eficiencia) como por el mejor aprovechamiento de sus activos. Por otra parte,
se produce un aumento del efecto del apalancamiento financiero en todas las PYME, principalmente en las
empresas medianas. En cuanto al capital financiero de la PYME en 2021 se aprecia una ligera reduccién del
endeudamiento en las micro y pequefias empresas, y un incremento en las medianas empresas. Mientras que
los gastos financieros, con una ligera reduccion, han cambiado su tendencia respecto a lo sucedido en 2020. El
efecto multiplicativo de la rentabilidad econdmica y el apalancamiento financiero explica el comportamiento
interanual de la rentabilidad de los recursos propios (ROE) entre 2020 y el avance de 2021. Que resulta positivo
en todas las PYME. De una forma mas acentuada en las micro y pequefias empresas.

Gréfico 4.- Tasas variacion interanual componentes rentabilidad 2021-20(datos de Avance 2021)
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La favorable evolucién temporal de los factores financieros de la rentabilidad de las PYME en 2021 se visualiza
en los graficos 5 y 6, para verificar las anteriores apreciaciones. En el Grafico 5, se representan los costes
financieros de las PYME entre 2017 y 2020, asi como la referencia comparativa de los tipos medios de interés
ponderados aplicados por las entidades financieras en los créditos de hasta 250.000€. Mientras que en el Grafico
6 se visualizan los indicadores anuales del endeudamiento de las PYME.

Gréfico 5.- Evoluciéon de Costes Financieros: 1/(Rtdo adt+Gtos Fin/Rtdo adt); segun
Avance 2021
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En los costes financieros (Grafico 5), se puede observar que la crisis de la pandemia no ha tenido un impacto
negativo muy relevante en la PYME. La evolucién del tipo medio ponderado de los créditos de hasta 250.000€
en 2021 ha mentenido la ténica de reduccion de costes financieros experimentada en afos anteriores, como
consecuencia de la recuperacion econémica del 2017 a 2019. Sin embargo, en 2020 se produjo un ligero
incremento de los costes financieros en todas las PYME, en especial en el caso de las medianas empresas. Detras
de la amortiguacion del impacto de la crisis esta la respuesta robusta publica que se llevo a cabo, con diferentes
tipos de medidas focalizadas en las PYME, para favorecer el acceso a la liquidez y dar soporte de garantias de
credito para ayudar a las PYME a mantener el acceso a préstamos bancarios.

En cuanto al endeudamiento (Grafico 6), la tendencia para el periodo 2017-21 muestra con claridad las politicas
financieras de continua reestructuracién que realizan las PYME con el objetivo de reducir su endeudamiento. En
el caso de la microempresa esta reduccidn resulta muy significativa. Asi, en 2017 el total del activo sobre el
patrimonio neto representaba un 193,8%, disminuyendo de forma constante hasta el 181,70% en 2020 y el
178,34% en 2021. Las pequeiias empresas en 2021 siguen una senda similar al de las microempresas, pero menos
acentuada, y su endeudamiento se situd en el 194,20%. En las medianas empresas se produce una paulatina
reduccion de su endeudamiento desde 2017 hasta 2020, alcanzando un endeudamiento de 200,45% en 2020.
Sin embargo, en el caso de las medianas empresas en 2021 se produjo un aumento de su endeudamiento hasta
206,21%, rompiendo la inercia de las micro y pequefias empresas. Esta tendencia en las PYME viene explicada,
al menos en el periodo 2017-19 por la reactivacién econdmica de estos aflos que permito la continuidad de esas
politicas de reduccion del endeudamiento; favorecidas por la recuperacion de excedentes y la subsiguiente
retencidn de reservas. Esta tendencia se mantuvo en 2021, en las micro y pequefias empresas, como respuesta
a la pandemia COVID-19 al objeto de reducir sus riesgos financieros.

R
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Griéfico 6.- Evolucion del Endeudamiento (Total Activo/Patrimonio Neto),segun
Avance 2021
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La relacién entre el valor afadido y la cifra de negocios en las PYME aproxima a su respuesta en términos de
eficiencia interna frente a las oscilaciones de la demanda (Grafico 7), y suele ofrecer una relativa estabilidad a lo
largo del tiempo por su flexibilidad en la adaptacion entre una y otra variables. Por segmentos de dimension,
ademas, la ratio ofrece un posicionamiento relacionado inversamente con el tamafio, denotando que las
microempresas son las mas flexibles en ajustarse a las condiciones del entorno. Y esto se ha mantenido incluso
durante la pandemia COVID-19, donde en 2021 el valor afiadido sobre la cifra de negocios representé en el caso
de la microempresa el 30,57%, frente al 28,94% de las pequefias empresas y el 26,62% de las medianas empresas.
En el Grafico 7 puede observarse, sin embargo, que en 2021 tan sélo las microempresas han seguido con una
evolucion creciente y positiva, demostrando que han sido capaces de incrementar su valor afiadido en mayor
medida que el incremento en la cifra de negocios. Mientras que las pequefias y medianas experimentaron un
ligero retroceso.

Grafico 7.- Evolucion del Valor Aiadido por unidad de Cifra de Negocio, segtin Avance 2021
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La evolucion del empleo medio desde 2017 a 2021 se representa en el Grafico 8. El nimero medio de
trabajadores se ha mantenido muy estable durante todo el periodo 2017 a 2021. Para el afo 2021, las
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microempresas presentan un tamafo medio de 3,48 empleados con una tasa positiva de variacion para el
periodo cuatrienal del 1,2%. Para las pequefias empresas, el tamafio medio de 2021 fue de 18,75 empleados con
tasa cuatrienal negativa del -0,16%. Por ultimo, para las medianas empresas, el nUmero medio se situd en 82,97
trabajadores con tasa negativa cuatrienal del -1,4%. Hemos de considerar que la posibilidad de recurrir a los ERTE
ha permitido la estabilidad de la plantilla tedrica durante 2020 y la recuperacion de ese empleo en 2021.

También ha mejorado la calidad del empleo. La temporalidad (nimero de asalariados con contrato temporal
sobre el total empleo de la empresa) ha disminuido gradualmente durante todo el periodo. Asi, en 2017
representaba el 21,51% en las microempresas, mientras que en 2021 descendié hasta situarse en 18,39%. Para
las pequefias, que son el segmento con mayor temporalidad, también de 2017 a 2021, se pasa de una
temporalidad del 26,34% al 22,35%. Finalmente, para las medianas, esa temporalidad evolucioné desde el
25,87% hasta situarse en un 20,88%.

Grafico 8.- Evolucion del n2 medio de Trabajadores (Fijos y No Fijos) durante la crisis, segin Avance
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La evolucién de la productividad aparente (Valor afiadido dividido por gastos de personal) de la PYME de 2017 a
2021 se muestra en el Grafico 9. Como podemos apreciar, junto con la gran estabilidad de la ratio en el periodo
2017-2021 se pone de manifiesto la mayor productividad de la mediana empresa frente a pequefas y
microempresas. Si en 2021 hacemos valer 100 al valor alcanzado por la productividad de la microempresa,
obtendriamos, que la productividad de las medianas empresas es un 5,4% superior a la productividad de los otros
dos tamafios inferiores. No obstante, son precisamente la micro y pequefias empresas las que durante 2021
consiguen mejoras significativas en su productividad, ganando 4 puntos porcentuales en el caso de la pequena
empresa y 7 puntos porcentuales en el segmento de las microempresas.

2016-2020 y Avance 2021
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Grafico 9.- Evolucion de la productividad aparente del trabajo (VA/GP), seglin Avance 2021
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Finalmente, los Graficos 10 a 12 muestran el comportamiento de la rentabilidad y el apalancamiento financiero
en las PYME, entre 2017 y el avance de 2021. Se puede apreciar con claridad el periodo de estabilidad de los afios
2017 a 2019, donde todos los segmentos de tamafio analizados experimentaron un aumento de su rentabilidad
y un menor efecto de su apalancamiento financiero. Mientras que, en 2021, en todos los tamafios de empresas,
se dio un incremento muy positivo en los indicadores de rentabilidad, revirtiendo el importante impacto negativo
provocado por la crisis generada por la pandemia COVID-19 en el aifo 2020.

El Grafico 10 muestra las significativas variaciones que se dieron en la rentabilidad econdmica (ROA) en el periodo
2020y 2021. En 2020, como consecuencia del inicio de la pandemia COVID-19 se produjo una caida generalizada
de la rentabilidad econdmica (ROA) en todos los segmentos de PYME. Sin embargo, 2021 supuso un afio de
recuperacion para las PYME. Las microempresas, que obtuvo el valor mds bajo, obtuvieron un ROA del 4,83%.
Las pequefias empresas consiguieron un ROA del 6,22%. Mientras que las medianas empresas su rentabilidad se
aumenté al 5,63%. En todos los segmentos de PYME la recuperacién del ROA en 2021 fue como consecuencia
del incremento de los margenes de explotacion, al conseguir una mayor eficiencia, y al mejor aprovechamiento
de sus activos, al incrementarse la facturacion de las PYME y poder asi optimizar la dimensién de sus empresas.

Grafico 10.- Evolucion de la Rentabilidad Econémica, segiin Avance 2021

6,08
5,90 6,01
6
5,97 5,97 %’%%
’ 5,84 ¢
5 4,72
& 4,76 4,83
<
4,45
o4 4,32 ’
o 4,16 !
3,52
3
2
2017 2018 2019 2020 2021

e Microempresas = Empresas Pequefias Empresas Medianas

2016-2020 y Avance 2021

12



Las PYME espaiolas con forma societaria

Registradore

R

S

En cuanto al apalancamiento financiero, Grafico 11, se puede apreciar en 2021 el aumento del efecto palanca
del endeudamiento, recuperando la tendencia a los afos anteriores a la pandemia COVID-19. Este efecto
amplificador surge en todos los tamafos analizados, aunque en el caso de las medianas empresas es mas
pronunciado en 2021. En cuanto a los factores que subyacen en el comportamiento del apalancamiento
financiero en las PYME en 2021, surgen varios motivos, como la disminucion de la carga financiera de las
empresas y la reduccién experimentada en su endeudamiento.

Grafico 11.- Evolucion del Apalancamiento Financiero, segun Avance 2021
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La rentabilidad de los recursos propios (ROE) ha experimentado en 2021 una evolucién muy favorable como
consecuencia de la reactivacion de la economia, volviendo a posiciones similares a los afios previos a la pandemia
COVID-19 (Grafico 12). De esta forma se revirtid los efectos negativos ocurridos en 2020 donde hubo una caida
generalizada del ROE en todos los segmentos de PYME analizados. Asi, las microempresas aumentaron su
rentabilidad al 5,92% en 2021 (4,09% en 2020), las pequefias empresas aumentaron su rentabilidad al 8,36%
(6,44 en 2020) y las medianas empresas al 8,06% (6,44% en 2020). En esa evolucion de la rentabilidad de los
recursos propios subyace, a su vez, el ya mencionado aumento del apalancamiento financiero amplificador (ROE
> ROA) en todas las PYME. En sintesis, y segun los datos de avance de 2021, la rentabilidad financiera sobrepasa
a la rentabilidad econémica en 1,09 pp. en las microempresas, en 2,14 pp. en las pequeiias, y en 2,43 pp. en las
medianas empresas.

Grafico 12.- Evolucion de la Rentabilidad Financiera, segltin Avance 2021
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