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Las PYME espafiolas con forma societaria 2018-2022 y Avance 2023

Il. AVANCE 2023

El analisis de avance 2023 se realiza a partir de los depdsitos digitales de cuentas del ejercicio 2023 procesados
a octubre de 2024. Sobre esas cuentas depositadas se aplican las mismas pruebas de fiabilidad y consistencia
utilizadas para el conjunto de cuentas 2018-2022 base del resto del Estudio. Finalmente se dispone de un total
de 424.771 registros validos para el anadlisis, lo que representa un 54,2% respecto de la poblacién (DIRCE).
Aunque esta muestra es un 20,5 puntos inferior en tamafo respecto a la muestra general del Estudio 2018-21,
es suficientemente representativa para asegurar la fiabilidad de los resultados promedio que de ella
obtengamos.

En el Cuadro 1 se puede observar la distribucidn del DIRCE 2022 (ultima disponible), la distribucién y cobertura
de la muestra general para el afio 2022 y la distribucion y cobertura para el afio 2023 de la muestra de avance.
La cobertura para 2023 es del 54,25% frente al 74,84% de la muestra general 2022. No obstante, sigue
manteniendo un excelente nivel de tamafio relativo. Para calibrar la calidad de la muestra 2023, podemos
obtener el error de estimacidn para la proporcion de reparto poblacional correspondiente a un valor dicotdmico
(del tipo si/no). En las condiciones mas desfavorable (poblacién repartida al 50%), el error de estimacion de la
proporcion seria inferior a 0,12 puntos porcentuales (pp) para las microempresas, 0,21 pp para las pequefias
empresas, 0,55 pp para las medianas y 0,96 pp para las grandes. Para el total de la muestra de avance, el error
muestral para la estimacion de la proporcion seria inferior a 0,09 pp (o un nivel de confianza del 99,91%).

La distribucién por tamafnos de la muestra de avance 2023, sin olvidar que el criterio de seleccidn es la
propia presentacion de cuentas en el Registro, es la siguiente: 339.269 microempresas, 71.825 empresas
pequenasy 10.850 empresas medianas, junto a 2.827 grandes empresas (que se incluyen como referencia
comparativa de las PYME). En términos relativos esta distribucidén es muy similar a la correspondiente a la
muestra generaly, a su vez, a la poblacional que muestra el DIRCE (ver Cuadro 1).

La estructura de la informacién de este Avance se atiene a las mismas pautas de presentaciéon contable
(PGC 2007), y de variables e intervalos de segmentacién por tamafos (Recomendacién de la Comisién
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 2022 2022 2023 (AVANCE)

NUMERO % NUMERO % % Rep.  NUMERO % % Rep.*

Microempresas 653.984 83,53% 465.733 79,48% 71,21%  339.269  79,87% 51,88%
Empresas Pequeias 108.548 13,86% 99.280 16,94% 91,46% 71.825 16,91% 66,17%
Empresas Medianas 16.525 2,11% 16.899 2,88% 102,26%  10.850 2,55% 65,66%
Total PYME 779.057 99,50% 581.912 99,31% 74,69% 421.944 99,33% 54,16%
Empresas Grandes (Ref.) 3.888 0,50% 4.048 0,69% 104,12% 2.827 0,67% 72,71%
Total empresas incluidas 782.945  100,00% 585.960 100,00%  74,84%  424.771 100,00% 54,25%

Marco Macroecondémico de la economia espaiiola (2019 a 2023)

ELPIB de 2019 experimentd un crecimiento del 2,0% sustentado en la fortaleza de la demanda interna (que
aportaba 1,6 puntos al crecimiento) y un sector exterior que lograba ponerse en positivo (aportando 4
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
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seguia sostenido (un 1,9% 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
cerr6 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 ano anterior que culminaban siete afios de maximos
consecutivos de visitas y gasto. El empleo, en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo, registrdé 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 retrocedid levemente (-0,1%), mientras que la productividad por hora efectivamente trabajada
se incrementd en un 0,4%. A pesar de un pequefo retroceso de la tasa de temporalidad, el empleo no fijo
continua siendo un grave problema de nuestro mercado de trabajo. La economia espanola en el afio 2019
daba algunas sefales de agotamiento de las fuentes en las que se sustentaba su crecimiento, pero nada
hacia pensar que en el afno 2020 se produjeran cambios de gran magnitud.

La pandemia COVID-19 provocé un cambio de signo en el crecimiento de la economia espafolay mundial.
En Espana, las variaciones reales trimestrales de PIB en 2020 fueron de -5,2% en el primer trimestre, -
17,8% en elsegundo, +15,9% en elterceroy +0,7% en el cuarto trimestre (Contabilidad Nacional Trimestral
del INE). Estos movimientos dejan una recesion en 2020 que supuso una reduccion del PIB del -10,9%
(Contabilidad Nacional del INE), una de las mayores contracciones entre las economias avanzadas
mundiales. A lo largo de 2020y 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
reclusion social y mitigando progresivamente los efectos negativos en la salud. De esta forma, el efecto
adverso sobre la actividad econémica fue gradualmente diluyéndose.

No obstante, larecuperacién no ha sido tanintensa como se esperabay la economia mundial no ha podido
compensar en 2021 los efectos negativos de 2020. En Espana, el comportamiento del crecimiento real
trimestral del PIB durante 2021 fue de recuperacioén en los cuatro trimestres (1,20% en el primer trimestre,
1,37% en el segundo trimestre, 1,97% en el terceroy 2,03% en el cuarto. El crecimiento anual del PIB de
2021 se sustentd en una recuperacion del 7,2% del consumo de los hogares (frente a un descenso del -
12,2 en 2020); un incremento del gasto publico del 3,6% (una décima mas que en 2020); una tasa del 0,6%
para el crecimiento del gasto generado por conjunto de las Instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares (ISFLSH), que, en cambio, presentd una tasa negativa del -7,2% en 2020; y una mayor inversion,
que crecié con tasa interanual del 10,5% (aunque no compensa la intensa caida del -11,9% de 2020). La
demanda externa presentd un saldo levemente negativo del -0,3% (frenando el saldo negativo del -2,2%
del afio anterior), fruto de un incremento de las exportaciones del 13,4% y de las importaciones del 15,0%.

De esta manera, en cémputo anual, la produccidn espafiola logré una recuperacién respecto a 2020 del
6,7%. No obstante, si evaluamos el efecto conjunto del bienio 2020-2021, resulta ser negativo para el
tamano de nuestra economia. Asi, el indice en términos de volumen (con base 2015, que elimina el efecto
de la variacion de precios) es de 110,7 para el afio 2019; de 98,3 para 2020; y de 104,6 para 2021. Como
resultado conjunto, al finalizar el afio 2021 la economia se habria contraido en términos reales un total de
4,99 puntos porcentuales con respecto al volumen de produccién alcanzado en 2019.

No obstante, a escala mundial, la recuperacion del 2021 tras la paralizacion del 2020 generd fuertes
especulaciones en los mercados de materias primas, sobre todo en las relacionadas con la produccion de
alta tecnologia, y en las energéticas gas y petréleo que anticipaban un crecimiento de la demanda y las
cadavez peores perspectivas sobre la crisis en Ucraniay la posibilidad de desabastecimiento europeo por
el cierre del suministro ruso de gas. En Espafa, menos dependiente del gas ruso, también se complicaba
el suministro de gas argelino tras la nueva postura del gobierno espafol, avalando la tesis de Marruecos

R

Registradores 2



Las PYME espafiolas con forma societaria 2018-2022 y Avance 2023

en el conflicto del Sahara Occidental. El efecto de esas tensiones generd un incremento sin precedentes
de los precios de las energias. El crecimiento anual del IPC del grupo de electricidad, gas y otros
combustibles se elevd a la inusitada cifra del 54,8%. ELIPC general del afio 2021 se situd en un 6,5%, cifra
que ya parecia desorbitada, y que solo era una antesala del incremento de precios del 2022 una vez los
incrementos energéticos fueron progresivamente incorporados a la cadena de costes del sistema
econdémico productivo.

Elafno 2022 seinicia con lastensiones inflacionarias energéticas que sin pausa se iban trasladando al resto
de rubricas. La tensién entre Rusia y Ucrania, por la intencidon de esta ultima de romper con el implicito
control ruso acercandose a la Comunidad Europea y la OTAN, termina con la invasion rusa, en el 24 de
febrero, de dos regiones fronterizas (Donetsk y Lugansk) en elintento de consolidar la anexién irregular de
la peninsula de Crimea realizada en 2014 o, quizas, provocar el derrocamiento del gobierno ucraniano. Lo
que parecia un conflicto, que la propia rusia evitaba denominar guerra y pensaba liquidar en breve plazo
de forma similar a lo ocurrido en Crimea, se ha convertido en una guerra con el frente estacionario que
continua hasta la fecha.

El efecto mas importante de la guerra en Europa fue la incertidumbre sobre el suministro de gas en una
Europa Central mayoritariamente dependiente de Rusia. Los precios del gas, petrdleo y electricidad se
dispararon y arrastraron al resto de productos. En julio de 2022 el IPC interanual alcanzaba la cifra del
10,8%. Durante el segundo semestre las medidas tomadas por las economias occidentales para controlar
el precio energético empiezan a tener efecto. Espafa se caracterizd, tanto sufrir una subida inicial mas
rapida e intensa que en Europa, como por alcanzar durante la segunda parte del afio un mejor control de
la inflacion energética. La variacidn interanual del precio de los productos energéticos alcanzé en marzo
de 2022 una tasa de incremento del 80% que, en cambio, se tornaba en una tasa negativa, el -13,5%, en
diciembre de 2022. Pero la traslacion del efecto reductor al precio de la cesta de la compra de los hogares
espafoles no fue tan intensa. El IPC interanual al finalizar 2022 se situé en la cifra de 5,7%, siendo el
crecimiento de los precios de los alimentos del 15,7%. A escala de la Comunidad Europea, el IPC
armonizado de 2022 fue de 9,22%, mientras que el IPC armonizado en Espafia se situd en el 5,58%.

Para controlar la inflacidon energética, se tomaron medidas como la modificacién parcial del sistema de
fijacion de precios, la ampliacion de suministradores hasta compensar el cierre del mercado ruso, la
potenciacidon de medidas e inversiones destinadas al ahorro energético y la aceleracion del despliegue de
las energias renovables y el transporte sostenible que, evidentemente consiguieron relajar los mercados
energéticos a partir de la segunda mitad del afio 2022.

Toda vez que la inflacion subyacente seguia su tendencia creciente, el Banco Central Europeo (BCE) se ha
visto en la necesidad de endurecer la politica monetaria para reducir la demanda, lo que supone un giro
de 180 grados respecto a su politica hasta ese momento centrada en combatir primero la crisis y luego los
efectos de la Pandemia. En una primera fase, el BCE dejo de comprar activos financieros, para pasar a
continuacién a ir elevando progresivamente los tipos de interés. Asi, el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacidén se situé en el 2,5% cuando a principios de afio era del 0%.

A pesar de todo, el afio 2022 supone seguir en la fase de intensa recuperacion de la economia espafiola al
registrase un crecimiento real del PIB del 6,2%, lo que supone para para el conjunto del bienio 2021 a 2022
un crecimiento real acumulado del 13,3%.

Aungue de forma mas sostenida, el crecimiento econdmico sigue siendo la caracteristica mas relevante
del afio 2023. En términos reales, la tasa provisional de crecimiento real anual se sitia en el 2,7%,
superando el efecto COVID-19. Elindice de valor encadenado con base 2020 fue de 112,3% en 2019, nivel
que se logra superar en 2023, al estimar ese indice en 116,3% para 2023.
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El crecimiento del PIB en 2023 se sustenta en una aportacién al crecimiento de 1,7 puntos de la demanda
nacional (impulsada por un consumo publico que se incrementa en un 5,2% respecto 2022) y una
portacion de 1 puno de la demanda externa (gracias al crecimiento anual de las exportaciones en un 2,8%
frente a solo un 0,3% de las importaciones).

Tras la espectacular recuperacion de las actividades turisticas en 2022, durante el ejercicio de 2023 se
consolida la recuperacidn y la mejora del saldo con el exterior. El gasto en Espafia de los no residentes se
incremento en un 20,1% mientras que el gasto de los hogares espafioles en el exterior solo se incrementdé
enun 15,4%.

Por el lado de la oferta, el crecimiento de 2023 fue liderado por la Agricultura que registré un importante
aumento del 6,5% en su Valor Adadido Bruto (VAB). La industria solo alcanzé un incremento anual del VAB
del 0,7%, si bien la Industria manufacturera lo hizo en un 2,1%. Por su lado, la Construccidén presenté un
incremento del VAB del 2,1% y los Servicios del 3,3%. Dentro de los Servicios destacan por su mayor
crecimiento las ramas de Comercio transporte y hosteleria (4,4%); Actividades profesionales, cientificasy
técnicasy otras (5,0%); y Actividades artisticas, recreativas y otros servicios (6,3%).

Complementariamente, el crecimiento, ademas de superar la recesion del COVID, también ha generado
algunos cambios en la composicién PIB. Asi, por el lado de la demanda, el comercio exterior gana peso
respecto a las transacciones interiores. Las exportaciones pasan de representar el 34,7% del PIB en 2019
al 38,1% en 2023. Por su lado, las importaciones se incrementan desde el 31,7% del PIB hasta el 34,1%.
De este modo, el superavit comercial mejora desde el 3% de 2029 al 4% de 2023. La mayor parte de este
superavit se origina en las exportaciones de servicios no turisticos que posiblemente se han visto
favorecidos por el despliegue de los fondos europeos de recuperacion y resiliencia.

Ese punto porcentual de superavit es absorbido por el Consumo final que disminuye, en el bienio, desde
el 76,1% al 75,1%, bajada que es consecuencia de los dos puntos porcentuales que pierde el consumo
final de los hogares (54,3% del PIB en 2023) y del punto que aumenta el consumo de las Administraciones
Publicas (un 19,6% del PIB de 2023.

Sin embargo, por el lado de la demanda la composicidon del PIB es mucho mas similar entre 2019y 2023.
La Agricultura mantiene en ambos afios una participacion del 2,5%. La Industria pasa de una participacion
del14,1% en 2019 al 14,7% en 2023. Finalmente, los Servicios pasan de suponer un 68,3% del PIB en 2019
aun 68,7% en 2023.

En las cuentas publicas, la deuda siguié incrementandose en virtud del déficit generado en el ejercicio,
pasando de 1.502,8 miles de millones de € en 2022 a 1.573,8 miles de millones € en 2023. No obstante, en
términos al PIB se produce una contencién pues en 2022, la deuda equivalia al 116,8% del PIB mientras
que, en 2023, se redujo hasta el 107,7% del PIB.

Respecto al mercado laboral, los datos de la Encuesta de Poblacién activa del cuarto trimestre de 2023
nos permiten resumir los siguientes aspectos claves:

e La poblacién activa alcanza 24.077.400 de personas aumentando en este afo en 589.600
personas, un 2,5% mas respecto a 2022.

e Elempleo se situaria en la cifra de 21.246.900, lo que supondria una creaciéon de empleo durante
elafo de 783.000 personas que equivale a un crecimiento respecto a 2022 del 3,8%.

e Elparoalcanza la cifra de 2.830.600 personas, que representa el 11,76% de la poblacién activa, y
supone un descenso anual de 193.400 personas que salieron del paro en términos netos.
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e Elempleo atiempo completo se incrementé en 695.400 personasy el empleo a tiempo parcial en

87.600 personas. Por su parte, el empleo indefinido crecié en 804.200 personas, mientras que el
temporal bajé en 140.300 personas.

Puede, por tanto, afirmarse que el afio 2023 se caracteriza por un afio de moderado crecimiento en el

que se supera la recesion provocada por la pandemia y se intensifica la mejora del mercado laboral

tanto en el que, en términos absolutos, crecen la poblacién activay la poblacién ocupaday disminuye

el numero de desempleados. Ademas, no solo aumenta el numero de empleados, sino que también

lo hizo la calidad del empleo pues los incrementos se centran en puestos de jornada completay de

caracter indefinido.

Graéfico 1.- El ciclo econémico: tasas variacion PIBpm/pc e IPC y tasa de paro en Espafia

ultimo trimestre del afio
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La perspectiva grafica de la evolucidon de la economia espafola desde 2019 hasta 2023 se ofrece en el

Grafico 1 en el que se muestra informaciéon de las tasas de variacion del PIB per capita a precios de

mercado (a valores corrientes), IPC y la tasa de paro. Mientras que en el Grafico 2, 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 afo y los tipos de las

Obligaciones del Estado a 10 afios. Este resumen de indicadores econédmicos y financieros nos ayudaran

a una mayor comprension de los datos empresariales analizados en este avance.
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Las PYME espaiiolas entre 2019 y 2023

En el periodo 2019-2023 las PYME espafiolas se vieron envueltas en un escenario econdmico cambiante y lleno
de incertidumbre como consecuencia de las sucesivas olas de la pandemia COVID-19, la crisis energética, la
inflacién y el incremento de los tipos de interés, 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
econdmicos y financieros, considerando a las PYME en su conjunto (ver Cuadro 2).

CUADRO 2. RESUMEN INDICADORES AGREGADO DE LAS PYME 2019 A 2023

2019 2020 2021 2022 2023

INDICADORES DE CRECIMIENTO
Total Variacion Activos (%) 3,82 3,52 5,38 5,80 4,11
Total Variacion Cifra de Negocios (%) 4,75 -9,61 14,93 16,99 3,75
Resultado del Ejercicio (euros) -0,04 -27,91 26,19 12,74 5,92

ESTRUCTURA, FUNCIONALIDAD Y COBERTURA DEL CAPITAL

CAPITAL ECONOMICO

Activo Corriente / Total Activo (%) 45,62 45,76 46,41 46,73 45,01
Amortizacién del Inmov. / Inmov. Material (%) 9,62 9,87 10,04 9,98 9,91

CAPITAL FINANCIERO

Patrimonio Neto / Total PNy Pasivo (%) 51,34 51,95 50,94 52,14 54,67
Recursos Permanentes / Total PNy Pasivo (%) 71,49 74,29 73,05 72,42 74,15
Capital Corriente / Total Activo (%) 17,11 20,05 19,47 19,15 19,16
Recursos Permanentes / Inmovilizado Total (%) 135,04 140,81 140,19 139,45 138,43
Valor Afiadido / Cifra de Negocios (%) 28,41 28,46 29,04 27,60 29,93
Aprov y otros gtos. explot./ Cifra de Negocios (%) 73,35 73,55 73,06 74,20 71,92
Gastos Personal /Cifra de Negocios (%) 19,86 20,00 19,94 18,51 19,75
Gtos. Financ. / Cifra de Negocios (%) 0,90 0,99 0,95 0,87 1,23
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar / Cifra de Negocios (dias) 72,66 78,49 76,60 70,22 68,31
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar/ Aprovisionamientos (dias) 127,22 133,86 133,46 120,54 123,82
LIQUIDEZ

(Deud. Comerc.+ FCP+Efectivo y equiv.) / Pasivo Corriente (%) 105,09 120,34 116,93 114,30 118,68
Activo Corriente / Pasivo Corriente (%) 159,99 177,96 172,24 169,46 174,13
SOLVENCIA

Recursos Generados / Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente (%) 12,61 10,63 12,08 13,62 15,00
Total Activo / Pasivo No Corriente+Pasivo Corriente (%) 205,52 208,13 203,84 208,94 220,61
RF) RENTABILIDAD FINANCIERA (RE x APF x EF) (%) 7,42 5,49 7,28 8,31 8,51
Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto (%) 7,42 5,49 7,28 8,31 8,51
RE) RENTABILIDAD ECONOMICA (REM x RER) (%) 5753 4,31 543 6,25 6,85
rem) (Rtdo. Antes Imp. + Gtos. Financ.) / Cifra de Negocios (%) 6,83 6,14 7,32 7,54 8,65
rer) Cifra de Negocios / Activo Total (%) 81,00 70,23 74,24 82,92 79,20

Indicadores de crecimiento

Las PYME espafiolas en 2023 volvieron a una cierta estabilidad en sus indicadores de crecimiento, dejando atras
el quebranto que se origind en 2020 por el inicio de la pandemia COVID-19, y las oscilaciones de 2021 y 2022. En
efecto, en 2023 la tasa de inversion de las PYME se incrementé un 4,11% (5,80% en 2021), mientras que la cifra
de negocios lo hacia en un 3,75% (16,99% en 2022, valores por encima en ambos afios de la tasa de inflacion). La
tasa de variacion del resultado del ejercicio en 2023 se incrementé un 5,92%, que tras las grandes variaciones
ocurridas en 2021 (+26,19%) y 2022 (+12,74%), compensan con claridad la caida del -27,91% experimentada en
2020, dando por tanto por superada econdmicamente la crisis de la pandemia.

Estructura, funcionalidad y cobertura del capital

La relacion entre activos corrientes y el total de los activos se mantiene constante en el periodo 2019-23, situando
este porcentaje de capital econdmico en torno al 45% en 2023. Sin embargo, se produce una reestructuracion
del peso de los inmovilizados respecto de total del activo, particularmente destacable en el afio 2023, donde la
PYME reduce el peso de su inmovilizado hasta el 21,64%, que representa el valor mas bajo de toda la serie. Si
analizamos la funcionalidad del inmovilizado material apreciamos, que su grado de amortizacidn, aunque muy
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ligeramente, se aprecia una ligera reduccién, hasta alcanzar el 9,91%, cuando en 2021 representaba el 10,04% y
el 9,98% en 2022.

En el capital financiero de las PYME en 2023 se aprecia que mantienen su estrategia financiera para hacer frente
a las oscilaciones de la economia al incrementar la participacion del patrimonio neto en su estructura financiera.
Asi, en 2023, aumentd favorablemente el grado de capitalizacion (patrimonio neto sobre total de estructura
financiera) hasta situarse en el 54,67% (valor mas alto de toda la serie), mientras que en 2022 representaba el
52,14%. Esta estrategia de reduccion de endeudamiento otorga una mayor solidez financiera a las PYME para
afrontar posibles restricciones financieras. En cuanto a los recursos permanentes (patrimonio neto mas pasivo
no corriente), en 2023 han representado el 74,15% del total de la estructura financiera de la PYME, valor superior
al alcanzado en 2022 que se situo en el 72,42%.

Si analizamos el grado de cobertura de los activos fijos por sus recursos permanentes o su capital corriente, los
datos muestran, favorablemente, que las PYME gracias al ajuste realizado en sus recursos permanentes, han
mantenido un equilibrio financiero muy favorable. Asi, en 2023 el capital corriente positivo de las PYME
representd el 19,16% (19,15% en 2022) del total de sus activos y el grado de cobertura de sus recursos
permanentes sobre su inmovilizado material fue del 138,43% en 2023 (139,45% en 2022). Valores ligeramente
inferiores al 2020 y 2021 y claramente superiores a los alcanzados en el 2019 previo a la pandemia. Esta buena
posicidn viene a sefialar que la PYME estd financiando correctamente sus activos. De forma que con su
patrimonio neto y recursos ajenos a largo plazo financian todo su inmovilizado y parte de su activo corriente.

Indicadores de gestién

La ratio valor afadido sobre cifra de negocios se incrementd en 2023. Asi, las PYME consiguieron en 2023 una
eficiencia econdmica del 29,93% de su cifra de negocios, y que supone la cifra mas alta de toda la serie analizada.
En 2022 esta ratio fue del 27,60%.

En la estructura de costes de las PYME se aprecian en 2023 algunos cambios relevantes. El peso de los gastos de
aprovisionamientos y otros gastos de explotacién experimentan en 2023 una caida importante. Asi, en 2023
estos gastos ascendian al 71,92% de la cifra de ingresos, cuando en 2022 suponian el 74,20%. Mientras que el
peso de los gastos de personal sobre las ventas se incrementd. En 2023 los gastos de personal representaban el
19,75%, mientras que en 2022 este porcentaje era del 18,51%. Otro aspecto de la estructura de gastos de la
PYME importante sefialar es el bajo peso de los gastos financieros, aunque en 2023 se produce un significativo
repunte. Esto se debid principalmente por la escalada de los tipos de interés aprobados por el Banco Central
Europeo a mediados de 2022 y especialmente en 2023 y que repercutié muy directamente en las PYME. En 2023
se produjo el mayor peso de los gastos financieros de toda la serie analizada, situando su carga financiera en el
1,23% de la cifra de negocios (0,87% en 2022). Aunque este dato se vio compensado con la reduccién del
endeudamiento de ese mismo afio. Esto resulta relevante y pone de manifiesto la importancia que le otorga la
PYME a utilizar estrategias financieras que reduzcan el endeudamiento para asi reducir o no ampliar
excesivamente su carga financiera.

Si analizamos la financiacién sin coste explicito de las operaciones comerciales (periodos de pago y cobro)
durante 2023 surge también alguna variacion destacable. En 2023 el periodo de pago a proveedores fue de
123,82 dias (en 2022 120,54 dias) y el periodo de cobro a clientes de 68,31 dias (70,22 dias en 2022). El diferencial
entre el periodo de pago y de cobro en 2023 fue de 55,51 dias, mientras que en 2022 fue de 50,32 dias.

Indicadores financieros

La posicién de liquidez de las PYME se incrementd en 2023. Asi, la liquidez a corto plazo (activos corrientes sin
considerar las existencias sobre el pasivo corriente) en 2023 se situé en el 118,68%, cuando este indicador
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suponia el 114,30% en 2022. Mientras que los activos corrientes sobre los pasivos corrientes se elevaron al
174,13%, frente al 169,46% en 2022.

En cuanto a los indicadores de solvencia apreciamos, por una parte, que la solvencia a largo plazo (activos totales
frente a pasivos totales) sigue una tendencia muy favorable. En 2023 los activos totales podian hacer frente al
220,61% de sus pasivos corrientes y no corrientes, valor superior al obtenido en afios anteriores (208,94% en
2022). Por otra parte, la capacidad de devolucion de la deuda, medida a través de la ratio recursos generados
sobre pasivo corriente y no corriente, también se incrementé favorablemente en 2023, como consecuencia de
la recuperacién de los resultados del ejercicio y de la disminucién de la deuda, llegando a tener una capacidad
de devolucidon del 15% (valor mas alto de toda la serie analizada), cuando en 2022 alcanzé el 13,62%.

Rentabilidad y sus componentes

Los indicadores de rentabilidad de la PYME experimentaron una evolucion muy favorable en 2023. La
rentabilidad financiera (ROE) media de las PYME fue del 8,31% en 2022, aumentando hasta el 8,51% en 2023.
Algo muy similar sucedié con la rentabilidad econémica (ROA), donde en 2023 obtuvieron una tasa de
rendimiento econdmico del 6,85%, valor superior al de 2022 que se situd en el 6,25%. Este aumento de los
indicadores de rentabilidad se debié fundamentalmente por la mejora de los margenes de beneficio sobre ventas
que dio lugar a una mayor eficiencia de la PYME. Asi, podemos ver como el beneficio antes de impuestos e
intereses en 2023 se incrementd hasta suponer el 8,65% de los ingresos de la explotacién (7,54% en 2022). Sin
embargo, en 2023 se produjo una ligera caida del grado de aprovechamiento de sus activos (rotacién ventas
sobre activos), situandose en el 79,20%, frente al 82,92% de 2022. Aunque esta caida se vio compensada con el
aumento de sus margenes.

Comportamiento de los segmentos de PYME analizados

Cinéndonos a las PYME durante los afos del actual avance 2019-2023, sus magnitudes bdsicas mas coyunturales,
como son las cifras de negocio y los resultados netos medios, muestran en valores corrientes de cada afio (Grafico
3) los efectos de los afios de crecimiento sostenido hasta 2019, el brusco descenso de 2020 debido al inicio de la
pandemia COVID-19 y al periodo de recuperacion del 2021 a 2023.

Grafico 3.- Evolucion de CN* y RN* de las PYME, segtin Avance 2023 (€)
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La informacidn que brindan los estados financieros debe ser suficientemente integral y aproximada a la realidad
econdémica de modo tal que satisfaga las expectativas de los usuarios que la consideran en un proceso de toma
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de decisiones. Cuando existe inflaciéon, el poder adquisitivo de la moneda se altera, y entonces la informacién
financiera deja de ser representativa, no configurando una base confiable para la toma de decisiones. El presente
trabajo intenta desarrollar un modelo simple, factible de aplicacién practica, y desarrollado desde un enfoque
de gestidn, que capture los principales efectos de la inflacion sobre la informacién financiera y su incidencia no
neutral sobre los componentes del rendimiento. Cuando existe inflacion en el escenario econémico, el poder
adquisitivo de la moneda altera los valores de la informacion financiera y deja de ser representativa, reduciendo
su utilidad para la toma de decisiones. Por esta razdén es necesario considerar adicionalmente a los valores
nominales, los valores corrientes o reales (en nuestro caso deflactando por el IPC interanual). Los resultados
muestran que la inflacién tiene dos efectos significativos sobre los indicadores de rendimiento: afecta la
comparabilidad de las cifras, y afecta la estructura de precios relativos, sesgando la base sobre la cual se toman
decisiones de inversidn y financiamiento.

Si analizamos las tasas reales de variacidn interanual de las magnitudes basicas promedio de las PYME (Grafico
4); se puede observar en 2020 y 2021 el fuerte impacto negativo de la crisis generada por la pandemia COVID-
19 tanto en la cifra de negocios como en los resultados del ejercicio. Mientras que, en el periodo de 2022 a 2023
se originaron fuertes oscilaciones tanto por el rebote econdmico de la superacién de la pandemia como por el
inicio de una escalada de la inflacién y su efecto en las variaciones reales.

No obstante, el comportamiento de los segmentos PYME ha sido diferente. Se puede apreciar que las
microempresas consiguieron en 2023 amortiguar mucho mas que pequenas y medianas el descenso respecto a
2022 de su cifra de negocios. Asi, en 2023, la cifra de negocios en términos reales cayé un -1,04% en las
microempresas, frente a una disminucién del -5,73% de las pequeiias empresas y una disminucién del -3,55% de
las medianas empresas. En cambio, en la evolucidn de los resultados del ejercicio se mantienen un similar
comportamiento del crecimiento real, pues las microempresas lo aumentaron un 8,58%, las pequefias en un
8,89% y las medianas empresas, algo menos, un 7,13%. En cuanto a las tasas reales de variacidn de los activos la
evolucion por segmentos de PYME es dispar. En 2023 las microempresas muestran una tasa negativa del -0,87%,
mientras que en la pequefia la disminucidn fue mas significativa, un -3,17%. Frente a estos resultados negativos,
las medianas reflejan un importante aumento del 5,76%.

Grafico 4.- Tasas reales de variacion interanual de las magnitudes basicas promedio en los datos

de Avance 2023
8
70 o ey
o
60 X
50
40
2 ® 3
30 R 8 R e ~
N 2 o2 0 N
20 S 2| S C2 5 ey ~ o 3|
% 10 +—~ iy LS
0 -4
10 - 2 s . &
B G 3 v |8 g R 33 o
-20 oi? - Q‘D‘ .02 Tl S ¥ ) S i <
9 g L':’)‘ ~
-30 - ~ 2 =
~ )
-40 o &
TVRTA* TVRCN* TVRRN* | TVRTA* TVRCN* TVRRN* | TVRTA* TVRCN* TVRRN*
Micro Pequeiias Medianas

m2020/19 m2021/20 2022/21 m2023/22

La favorable evolucién temporal de los factores financieros de la rentabilidad de las PYME en 2023 se visualiza
en los graficos 5 y 6. En el Gréfico 5, se representan los costes financieros de las PYME entre 2019 y 2023, asi
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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.- Evolucion de Costes Financieros: gastos financieros/cifra negocios, segtin Avance 2023
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En los costes financieros (Grafico 5), se puede ver que la subida del tipo medio ponderado de créditos < 250.000€
experimentado en 2023 ha tenido un impacto relevante en la PYME. La evolucion del tipo medio en 2023 se
incrementd hasta situarse en el 5,91% (frente al 4,41% en 2022), rompiendo la ténica de reduccidn de los tipos
medios experimentada en afios anteriores. Sin embargo, y debido al esfuerzo capitalizador realizado por las
PYME, en 2023 no se produjo un incremento significativo de los costes financieros en todos los estratos de PYME.
Asi, los datos sefialan que en 2023 los gastos financieros representaron el 1,13% de la cifra de negocios de las
microempresas (1,11 en 2022), el 1,14% en el caso de las pequefias empresas (1,12% en 2022) y el 1,22% en las
medianas empresas (1,16% en 2022). Detras de esta buena posicidn esta la respuesta robusta publica que se
llevéd a cabo, con diferentes tipos de medidas focalizadas en las PYME, para favorecer el acceso a la liquidez y dar
soporte de garantias de crédito para ayudar a las PYME a mantener el acceso a préstamos bancarios.

Grafico 6.- Evolucion del Endeudamiento (Total Activo/Patrimonio Neto), segin
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En cuanto al endeudamiento (Grafico 6), la tendencia para el periodo 2019-23 muestra con claridad las politicas
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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 2019 el total del activo sobre el
patrimonio neto representaba un 184,35%, disminuyendo de forma constante hasta el 167,13% en 2023. Las
pequeiias empresas en 2023 siguen una senda similar de reduccién de endeudamiento como tendencia, pero
menos acentuada, y su endeudamiento se situd en el 183,13%. En las medianas empresas también se aprecia
una ligera disminucion si lo comparamos con el inicio de la serie analizada 2019, alcanzando un endeudamiento
de 197,44% en 2023. Esta tendencia en las PYME de reduccidn viene explicada en parte por la necesidad de las
PYME de afrontar politicas de reduccién del endeudamiento para fortalecer la solvencia de las PYME ante el nivel
de incertidumbre del periodo econdmico analizado, y asi, reducir sus riesgos financieros.

Grafico 7.- Evolucion del Valor Afadido por unidad de Cifra de Negocio, segiin Avance 2023
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La relacién entre el valor afiadido 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,
ademads, 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 también
en 2023 donde el valor afiadido sobre la cifra de negocios representd en el caso de la microempresa el 31,37%,
frente al 31,05% de las pequeiias empresas y el 27,66% de las medianas empresas. En el Grafico 7 se muestra
ademads que todos los estratos de PYME en 2023 han tenido un significativo aumento respecto al ejercicio de
2022.

La evolucion del empleo medio desde 2019 a 2023 se representa en el Grafico 8. El nimero medio de
trabajadores ha tenido un comportamiento diferente segun se trate del nimero medio de trabajadores fijos o
los no fijos. Se aprecia en todos los tamafios una evolucion creciente del empleo medio de trabajadores fijos y
una importante disminucion del empleo medio de trabajadores no fijos. Asi, para el afio 2023, las microempresas
presentan un tamafio medio de trabajadores fijos de 3,32 cuando en 2019 era de 2,77 empleados. Para las
pequeias empresas, el tamafio medio de trabajadores fijos en 2023 fue de 17,52 empleados, frente a los 14,32
en 2019. Para las medianas empresas, el nimero medio se situd en 77,32 trabajadores fijos, frente a los 64,21
en 2019. Con la tendencia contraria, vemos en la microempresa que el tamafio medio de trabajadores no fijos
se situé en 0,21 cuando en 2019 la media era de 0,72 trabajadores. En las pequefias empresas en 2023 el tamafio
medio fue de 1,32 trabajadores no fijos, siendo de 4,83 en 2019. Finalmente, en las medianas empresas también
se produjo una importante caida en el tamafio medio del nimero medio de trabajadores no fijos, pasando de
20,95 trabajadores en 2019 a 7,12 en 2023.
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Grafico 8.- Evolucion del n2 medio de Trabajadores (Fijos y No Fijos), segtin Avance 2023
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Si analizamos con mayor detalle la composicidén del tamafio medio de trabajadores de las PYME se aprecia que
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 2019 representaba el
20,63% en las microempresas, mientras que en 2023 descendid hasta situarse en 5,94%. Para las pequeiias, que
son el segmento con mayor temporalidad en el inicio de la serie, también de 2019 a 2023, se pasa de una
temporalidad del 25,22% al 7%. Finalmente, para las medianas, esa temporalidad evolucioné desde el 24,60%
hasta situarse en un 8,43% en 2023.

Grafico 9.- Evolucion de la productividad aparente del trabajo (VA/GP), seglin Avance 2023
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La evolucidn de la productividad aparente (Valor afiadido dividido por gastos de personal) de la PYME de 2019 a
2023 se muestra en el Grafico 9. Como podemos apreciar, junto con la gran estabilidad de la ratio en el periodo
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analizado se pone de manifiesto la mayor productividad de las medianas empresas frente a pequefias y
microempresas. Asi, por cada euro de gastos de personal las empresas medianas conseguian 1,50 euros de valor
afadido, mientras que las pequeias obtenian 1,42 euros y las microempresas obtenian 1,39.

Finalmente, los Graficos 10 a 12 muestran el comportamiento de la rentabilidad y el apalancamiento financiero
en las PYME, entre 2019 y el avance de 2023. Se puede apreciar con claridad el periodo de recuperacién
experimentado en 2022 y en 2023, 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 afio 2020.

Grafico 10.- Evolucidn de la Rentabilidad Econdmica, seguiin Avance 2023

2019 2020 2021 2022 2023

e |\licroempresas e Empresas Pequefias Empresas Medianas

El Grafico 10 muestra las importantes variaciones que se dieron en la rentabilidad econdmica (ROA) en el periodo
2019 a 2023. 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, los afios siguientes las PYME
consiguieron un crecimiento muy relevante, en especial en 2023 donde alcanzaron la mayor tasa de ROA de toda
la serie analizada. Las microempresas alcanzaron un ROA del 5,83% (valor mas bajo de los estratos analizados).
Las pequefias empresas consiguieron un ROA del 7,90 (valor mas alto). Mientras que las medianas empresas su
rentabilidad se aumentd al 6,73%. En todos los segmentos de PYME la recuperacién del ROA en 2023 fue como
consecuencia del incremento de los margenes de explotacidn, al conseguir una mayor eficiencia, y compensando
la disminucién de su grado de aprovechamiento o de rotacion de los activos.

Grafico 11.- Evolucién del Apalancamiento Financiero, segtn Avance 2023
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En cuanto al apalancamiento financiero, Grafico 11, se puede apreciar en 2023 una importante disminucion del
efecto palanca del endeudamiento al compararlo con 2022, aunque recupera los valores previos de los afios
anteriores a la pandemia COVID-19. Este efecto amplificador surge en todos los tamafios analizados, aunque en
el caso de las medianas empresas es el mas pronunciado. Los factores que subyacen en el comportamiento del
apalancamiento financiero en las PYME en 2023 vienen explicados principalmente por la reduccidn
experimentada en su endeudamiento, que compensa el ligero incremento de la carga financiera de las PYME.

Grafico 12.- Evolucidén de la Rentabilidad Financiera, segtin Avance 2023
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La rentabilidad de los recursos propios (ROE) de las PYME experimentd en 2023 una evolucion muy favorable
como consecuencia de la reactivacién de la economia, superando incluso los valores 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, en 2023 las microempresas aumentaron
su rentabilidad al 6,73% (4,13% en 2020 y 6,41% en 2022), las pequefias empresas aumentaron su rentabilidad
al 9,92% (6,12 en 2020y 9,32% en 2022) y las medianas empresas al 8,82% (6,15% en 2020y 9,06% en 2022). 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 2023, la rentabilidad financiera sobrepasa a la rentabilidad econdmica en 0,90 pp. en las microempresas, en
2,02 pp. en las pequeiias, y en 2,09 pp. en las medianas empresas. Este diferencial se redujo en 2023 en relacidn
con 2022.
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