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Con los margenes empresariales en maximos,
hay margen para subir salarios

11 de abril de 2024

CLAVES

e El valor afiadido bruto crece un 46% entre 2018 y 2023 en los sectores
recogidos en el Observatorio de Margenes Empresariales. Un avance
inédito en los dltimos 15 afios que se explica por la conjuncién de un efecto
volumen y un efecto precio: mayores volimenes vendidos y precios de venta
mas elevados que trasladan con creces el aumento de costes empresariales.

e Los margenes empresariales alcanzan niveles récord sucesivos en 2021,
2022y 2023. Los méargenes empresariales han aumentado un 64% entre 2018
y 2023. En 2023 se sittan en 311 mil millones, 121 mil millones mas con
respecto a 2018, registrando niveles absolutos récord, tanto para las
actividades energéticas como las no energéticas.

e Los méargenes empresariales relativos también estan en maximos
historicos: la rentabilidad obtenida por cada unidad monetaria vendida
aumenta un 23,3% en 5 afos. La rentabilidad operativa de las empresas ha
pasado de 10,5% en 2018 a 12,9% en 2023.

e El 20% de las empresas -las mas grandes- incluidas en el Observatorio
concentran el 91% del valor afadido, el 98% de los margenes
empresariales y tienen mayores tasas de rentabilidad media. Estas
empresas son las que se mas se benefician del incremento de margenes.

e Las actividades que mas aumentan sus margenes absolutos y relativos
son energia, comercio y hosteleria, seguidos de actividades inmobiliarias
y agricultura. En 2022 el incremento de margenes se concentrd en gran
medida a la energia y en 2023 los han aumentado el resto de ramas.

e El reparto del valor afladido generado entre capital y trabajo se ha
desequilibrado en favor de los margenes empresariales. Los margenes
han crecido dos veces mas que los salarios. Los salarios han perdido cuota en
el reparto del valor afiadido, bajando del 52% al 46% entre 2018 y 2023.

e Hay margen para subir salarios sin riesgo a generar presiones
inflacionarias. Las empresas viven un momento de gran dinamismo en
términos de valor afiadido bruto y margenes. Tienen margen de sobra para
asumir subidas salariales. La disminucién del coste de energia y materias
primas dota de un margen aln mayor para que las empresas absorban
incrementos salariales sin generar presiones inflacionistas.
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INTRODUCCION

El valor afiadido bruto generado en los sectores economicos incluidos en el Observatorio de Margenes
Empresariales ha aumentado un 46% entre 2018 y 2023. El reparto de ese aumento ha sido muy desigual
entre capital y trabajo. La poblacién asalariada ha participado en mucha menor medida de los avances de
valor afiadido bruto, por lo que han perdido peso en el reparto del valor afiadido generado, en favor de los
beneficios. Las empresas, por su lado, han registrado niveles récord de margenes y tasas de rentabilidad
en 2022 y 2023, muy superiores a los niveles prepandemia.

La capacidad de las empresas de defender sus margenes ha implicado poder repercutir el aumento de
costes en los precios de venta, factor decisivo para explicar la fuerte inflacion en la economia espafiola
que ha mermado a la capacidad adquisitiva de los hogares. Sin embargo, el aumento de los margenes
relativos implica que el proceso ha ido mas alléd de una mera defensa de los margenes preexistentes. El
proceso es heterogéneo por ramas actividad: mientras que en 2022 las actividades energéticas explicaban
en gran medida el aumento de margenes, en 2023 otras actividades como comercio y hosteleria y
restauracion toman el relevo. El proceso también es desigual por tamafio de empresa.

Estas son las principales conclusiones que se derivan del primer estudio para analizar en profundidad los
resultados del Observatorio de Margenes Empresariales, estadistica elaborada por el Ministerio de Asuntos
Econdémicos y Transformacion Digital, con la colaboracion y datos de la Agencia Estatal de la
Administracién Tributaria y el Banco de Espafia. El Observatorio cubre a cerca de 1 millén de empresas,
casi 11 millones de personas asalariadas y un valor afiadido bruto proximo a 600 mil millones.

Este primer informe ofrece una panoramica general de la evolucién de las principales magnitudes de la
actividad privada no financiera en Espafia hasta 2023, a partir de los datos fiscales de IVA, teniendo en
cuenta las limitaciones derivadas de los diferentes niveles de cobertura por ramas de actividad (ver anexo

).
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ANALISIS

1. El valor aiadido bruto generado en los sectores crece un 46% desde 2018

El valor afiadido bruto ha aumentado un 46,2% entre 2018 y 2023 en términos nominales, un avance
inédito en los ultimos 15 afos, dando fe del dinamismo de la economia espafiola tras la pandemia.

El valor afiadido bruto nominal mejora un 46% en cinco ainos
(Millones de euros)
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Fuente: Gabinete Econdmico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

Para entender la evolucion del valor afiadido bruto atendemos a la evolucién de las ventas y de las
compras. Las ventas de las empresas han aumentado un 32,8% en el periodo de 5 afios. Dos tercios de
este avance se debe al incremento de precios, siguiendo la evolucidén del Indicador de precios del
Observatorio de Margenes, y un tercio, al incremento del volumen de ventas. Por otro lado, las compras
han aumentado también, si bien a un ritmo ligeramente menor (+29,1%), lo ha llevado a una mejora
sustancial del valor afiadido bruto (ventas — compras) y a una rentabilidad bruta por cada unidad vendida
mas elevada.

Si excluimos las ramas de actividad de la energia, entre 2018 y 2023 el valor afiadido bruto crece un
35%, con un mayor aumento de las ventas que de las compras. Para estas empresas el periodo 2018-
2022 se ha caracterizado por un mayor incremento de las compras (+21,4%, impactadas por el pico
energético en 2022) con respecto a las ventas (+19,8%), mermando ligeramente su rentabilidad bruta. En
2023, la tendencia se invierte: las ventas aumentan (+9,1%) mucho mas que las compras (+6,5%) y la
rentabilidad bruta no solo se restablece, sino que alcanza un nivel récord.
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2. Los margenes empresariales y la rentabilidad en maximos en 2022-2023

2.1.Margenes empresariales en maximos histdricos en 2023: 121 mil millones mas que en 2018

Los margenes empresariales (resultado bruto de explotacion de las empresas, es decir, resultado tras
deducir compras y gastos de personal a los ingresos por ventas) han aumentado un 63,8% en entre 2018
y 2023, registrando niveles récord en términos absolutos. En 2023 se sitian en 310.527 millones,
frente a 189.540 millones en 2018, lo que supone un incremento de 120.987 millones.

Las ramas de actividad de energia han registrado margenes récord en 2022, de 101.206 millones de euros,
cinco veces mas que en 2018. En 2023 los margenes empresariales “se moderan” a 73.242 millones, si
bien siguen en niveles muy superiores a los prepandemia.

Si descontamos las ramas de actividad de energia, los margenes han sido capaces de aumentar
ligeramente en 2021 y 2022 hasta el entorno de 185-190 mil millones, y en 2023 registran un fuerte
incremento hasta el nivel récord de 237.285 millones (+25,7% en un solo afio). Es decir, la mejora de
los mérgenes empresariales en términos absolutos no se circunscribe al sector energético, sino que va
mas alla.

Los margenes empresariales estan en maximos historicos
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Fuente: Gabinete Econémico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
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En términos reales (utilizando el indice IPOM para deflactar), los margenes empresariales han
aumentado un 35,8% entre 2018 y 2023. Esta evolucion pone de relieve que el incremento de margenes
no responde unicamente a una traslacion del incremento de costes en los precios de venta, ya que, de ser
asi, los margenes se hubieran mantenido estables en términos reales.

Si descomponemos por actividades energéticas y no energéticas, las primeras duplican sus margenes en
términos reales (+188%) y las segundas los aumentan un 16,7%, principalmente en 2023. Esto supone
que, mientras que en 2022 el aumento de margenes se concentraba en gran medida en las empresas
energéticas, en 2023 son las empresas no energéticas las que acaparan el incremento de margenes
empresariales.

2.2.El beneficio (operativo) por cada unidad monetaria vendida aumenta un 23,3% en 5 afos.

La mejora de los margenes empresariales, en términos absolutos, pero también en términos
relativos queda latente en la mejora de todos los indicadores de rentabilidad de las empresas.

El mayor avance del valor afiadido bruto con respecto a las ventas se traduce una mejora de la tasa de
rentabilidad Valor afiadido bruto / Ventas, que pasa de 21,7% en 2018 a 23,9% en 2023. La mejora del
valor afiadido bruto se debe a que, si bien las compras de insumos (materias primas, bienes intermedios,
energia, etc.) que han tenido que realizar las empresas para realizar su actividad habitual se han
incrementado de forma importante, las ventas realizadas lo han hecho ain mas.

Igualmente mejora de la rentabilidad operativa de las empresas, es decir, la rentabilidad deduciendo los
gastos por compras y los gastos de personal a los ingresos por ventas. La rentabilidad operativa de las
empresas (Beneficio operativo / Ventas) ha pasado de 10,5% en 2018 a 12,9% en 2023. Supone una
mejora de la rentabilidad por cada unidad monetaria vendida del 23,3%. Si excluimos las actividades
energéticas, la rentabilidad operativa de las empresas mejora un 7,8% en el periodo, por lo que el fendmeno
de incremento de margenes no se circunscribe a las actividades energéticas.

Por otro lado, la ratio Beneficio operativo / VAB pasa de 48,3% a 54,1% y evidencia el reparto desigual
del aumento del Valor afiadido bruto entre trabajo y capital, en favor del capital. Las empresas han
mejorado resultados y margenes en todos los niveles econoémicos (ventas, VAB y beneficio operativo),
haciendo que los trabajadores y la sociedad sean los que soporten el coste de la inflacion.
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Maximo historico de la rentabilidad de las empresas en 2023
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Fuente: Gabinete Econémico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
*Las lineas discontinuas corresponden, para cada indicador, a las actividades excluyendo la energia.

2.3.Las ramas de actividad cuyos margenes mejoran suponen el 80% del VAB.

En términos sectoriales, son la energia, el comercio, la hosteleria, las actividades inmobiliarias y la
agricultura las ramas de actividad que, no solo aumentan sus margenes absolutos, sino los que,
ademas, aumentan considerablemente sus tasas de rentabilidad operativa (es decir, sus margenes
relativos / unitarios). Las empresas comprendidas en actividades que aumentan margenes absolutos y
relativos suponen el 50% del total del valor afiadido bruto.
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Energia, comercio, hosteleria, agricultura y actividades
inmobiliarias, las actividades que mas aumentan sus tasas de
rentabilidad operativa
(Resultado bruto de explotacion / Ventas en %)
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Fuente: Gabinete Econémico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

Es importante sefalar que ser capaz de mantener margenes absolutos, aunque eso no implique una mejora
de la rentabilidad, requiere de un poder de mercado suficiente para repercutir el aumento de costes a los
precios de venta, trasladando al exterior el coste de la inflacién a la sociedad (por ejemplo, lo que ocurre
en la industria manufacturera o transporte y almacenamiento) y también hacia el interior conteniendo los
costes (renegociando con proveedores, conteniendo costes salariales, etc.) para defender esos margenes
y/o reorientar la produccion a bienes/servicios de mayor valor afiadido.

Si atendemos a esto, se constata que las ramas de actividad cuyos margenes absolutos aumentan y
margenes relativos se mantienen o aumentan entre 2018 y 2023 alcanzan mas del 80% del valor
afnadido bruto total.
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Tabla 1: Evolucién de la rentabilidad absoluta y relativa por sectores entre 2018 y 2023
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Fuente: Gabinete Econdmico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

24.El 20% de las empresas -las mas grandes- concentran el 98% de los margenes
empresariales y tienen mayores tasas de rentabilidad.

El reparto del valor afiadido y margenes empresariales es muy desigual dentro de la estructura empresarial.
Si analizamos las evoluciones por quintiles de empresas, hay un contraste muy importante entre el quintil
de ingresos mas bajos y aquel de ingresos mas altos, y la distribucion entre ambos no es uniforme.

El 20% de empresas de ingresos méas bajos concentra el 1,6% del empleo (el numero de trabajadores
medio por empresa es de 0,9 personas en 2023), el 0,1% de las ventas y no es capaz de generar resultados
positivos, ni en términos de valor afiadido bruto ni de margenes empresariales. Se trata de un grupo de
empresas que representaria una economia de subsistencia y/o empresas de reciente creacién. El segundo
quintil de empresas de ingresos bajos tiene un perfil similar: es capaz de registrar un valor afiadido bruto
positivo, pero el resultado bruto de explotacion se mantiene en nimero rojos.

1 Construccion mejora margenes entre 2018 y 2023 pero 2018 habia sido uno de los afios de margenes mas bajos de la serie
historica. En 2023 la tasa de rentabilidad sigue por debajo de niveles de 2015.
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Por otro lado, el 20% de empresas de mayores ingresos, concentra el 92% de las ventas, el 91% del
valor afadido bruto, el 98% de los margenes empresariales y el 76% del empleo. Es el Unico quintil
en el que el numero promedio de trabajadores por empresa es superior a 10 (en 2023 el numero era de
43,1 personas). Igualmente, la tasa de rentabilidad de las empresas de este quintil es ampliamente superior
al del resto de empresas.

Tabla 2: Distribucion por quintiles de los principales agregados econdmicos en 2023

Ventas Valor afiadido Margenes Empleo N° medio de
bruto empresariales P trabajadores
QUINTIL 1
(20% de empresas con menores 0,1% -0,6% -2,1% 1,6% 0,9
ingresos)
QUINTIL 2 0,7% 0,6% -0,8% 3,4% 2,0
QUINTIL 3 2,0% 2,5% 0,7% 6,5% 3,7
QUINTIL 4 5,5% 6,8% 4,0% 12,7% 72
QUINTIL 5
(20% de empresas con mayores 91,7% 90,6% 98,1% 75,8% 43,1
ingresos)

Fuente: Gabinete Econdmico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

En el marco analizado de incremento de margenes y rentabilidad, el 60% de las empresas con mayores
ingresos son las que se benefician de la mejora de margenes y rentabilidad, aunque a escala muy
diferenciada entre quintiles.

El aumento de rentabilidad se concentra en las empresas con mayores
ingresos
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*Las tasas de rentabilidad de los quintiles mas bajos son negativas y no se incluyen.
Fuente: Gabinete Econdmico de CCOOQ con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
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2.5. El tamafio medio por numero de trabajadores de las empresas se ha incrementado

El tamafio medio de las empresas se ha incrementado en el periodo, pasando de 10,7 asalariados (tanto
en 2009 como en 2018) por empresa en promedio a 11,4 en 2023. La evolucién no es homogénea por
quintiles. Los quintiles con menores ingresos han reducido su tamafio medio, mientras que los 2 quintiles
con ingresos mas elevados han incrementado su tamafio. Hay un proceso de concentracion del empleo en
las empresas con mayores ingresos.

Tabla 3: Numero de trabajadores en promedio por quintil

2009 2018 2023

oo ot oo o) | 1 10| 09
QUINTIL 2 2,7 2,0 2,0

QUINTIL 3 4,2 3,7 37

QUINTIL 4 76 7,0 7.2

(20% de empr?slelllsl [:\Io.rl;lnl:a)i)res ingresos) 374 400 431

Fuente: Gabinete Econémico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
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3. Laremuneracion de los trabajadores pierde peso a favor de los beneficios

En términos absolutos, los margenes empresariales (63,8%) han crecido el doble que los salarios (29,8%)
entre 2018 y 2023. Esto evidencia un desigual reparto del valor afiadido creado en los Ultimos afos:
mientras que los salarios han captado el 33% del incremento de valor afiadido bruto en el periodo, los
méargenes empresariales han captado el doble, el 67% del incremento del valor afiadido.

Los margenes empresariales crecen el doble que los salarios
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Fuente: Gabinete Econdmico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Emoresariales

Esta evolucion altera la distribucion del valor afiadido bruto entre trabajadores y capital. Los salarios (masa
salarial) han perdido peso en el reparto del valor afiadido en favor de los beneficios empresariales, pasando
de una cuota de 52% en 2018 a 46% en 2023, 6 puntos porcentuales menos. Con respecto a 2009 (55%),
la pérdida ha sido mas acusada, de 9 puntos porcentuales, poniendo en evidencia que se trata de una
tendencia de medio plazo, que se ha acentuado tras la pandemia.

El reparto de rentas muestra un desequilibrio en favor de las rentas empresariales: el capital ha sido
capaz de captar una cuota cada vez mayor del valor afiadido generado en la economia.

Este proceso ha tenido lugar también, si bien a menor medida, en el conjunto de las actividades
economicas excluida la energia. La cuota de rentas del trabajo sufrié una merma importante durante la
Gran recesion y posterior recuperacion; después, durante 2018 y 2022 mejor6 levemente y se estabilizd
en torno al 54%. En 2023 volvia a reducirse, acumulando una caida de 4 puntos porcentuales desde 2009.

11
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La remuneracion de los trabajadores pierde peso en favor de
los beneficios
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Fuente: Gabinete Econémico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

4. Conclusion: hay margen para incrementar salarios sin caer en presiones inflacionistas

Los beneficios empresariales y los margenes brutos con los que operan las empresas estan en maximos
histéricos. El fendmeno no se circunscribe unicamente a las actividades relacionadas con la energia, sino
que tiene lugar en la gran mayoria de ramas de actividad. Esto pone de relieve que las empresas han sido
capaces de defender -e incluso aumentar sus margenes- en un contexto de subida de sus costes,
trasladando la subida al resto de la economia y por ende a la sociedad en su conjunto, generando mayores
presiones inflacionarias (efectos de segunda ronda via beneficios).

Los salarios, por su lado, no han seguido la misma senda que los margenes empresariales. Han perdido
cuota en el reparto del valor afiadido generado a la interna de las empresas, y, a la externa, han perdido
poder adquisitivo fruto de la elevada inflacién.

En el contexto actual de normalizacion de la inflacidn, es necesario que los salarios sigan avanzando y no
queden atras. Los datos del Observatorio de Margenes Empresariales evidencian que las empresas viven
un momento de gran dinamismo y tienen margen de sobra para asumir subidas salariales que, como
minimo, recuperen el poder adquisitivo perdido. La disminucién del coste de insumos energéticos y
materias primas dota de un margen aun mayor para las empresas, que deberian anteponer las necesarias
subidas salariales a seguir acrecentando sus margenes.

Se trata de una cuestion, no solo de justicia social, sino de eficacia econémica. Una economia mas
equilibrada es més resiliente, ofrece un mejor desempefio y garantiza un mayor bienestar y mejores
oportunidades y condiciones de vida a su poblacidn, como evidencian algunas de las politicas desplegadas
en los ultimos afios.

12
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Anexo |: Detalles metodoldgicos

El Observatorio de Margenes Empresariales, de creacion reciente, nos ofrece una panoramica del sector
privado no financiero a partir de diferentes fuentes: Central de Balances, Agencia Tributaria (AEAT),
Contabilidad Nacional (INE) y Encuesta de Actividad Empresarial (Banco de Espafa). Los datos fiscales
de IVA (AEAT), utilizados en el presente informe, nos permite realizar un seguimiento trimestral y anual
actualizado de diferentes magnitudes como ventas, valor afiadido bruto, resultado bruto de explotacion y
empleo agregado, por sectores y ramas de actividad y por quintiles de empresas (en funcion de su cifra de
negocio). Para dimensionar los datos recogidos en el Observatorio, el valor afiadido bruto del total de
actividades incluidas representa el 43,4% del valor afiadido bruto de Contabilidad Nacional.

Apuntes metodologicos relevantes:

1)

Los diferentes niveles de cobertura por ramas de actividad deben ser tenidos en cuenta a la hora
de analizar la representatividad de los datos. Estos estdn disponibles en:
https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/estadisticas/observatorio-margenes-
empresariales/observatorio-margenes-empresariales.html

Para realizar el seguimiento en términos reales, se ha realizado un indice de precios al que se ha
denominado Indice de Precios del Observatorio de Margenes -IPOM- a partir de los indicadores
de precios de venta por ramas de actividad publicados por el Observatorio.

El indice IPOM reflejala dinamica inflacionista en 2021-
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Fuente: Gabinete Econdmico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes
Empresariales

3) Las actividades de la energia incluyen las siguientes: coquerias y refino de petroleo (CNAE 19),

suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado (CNAE 35), Comercio al por mayor
de combustibles sélidos, liquidos y gaseosos, y productos similares (CNAE 4671) y Comercio al
por menor de combustible para la automocién en establecimientos especializados (473).
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Anexo II: Una dinamica de precios interiores y de exportacion divergente en 2023

La evolucion de los precios interiores y de exportaciones siguen una senda similar hasta 2022. En 2020, la
pandemia se refleja en una moderacion de precios fruto de la ralentizacion de la actividad econoémica. La
posterior reactivacion econdémica empuja la subida de precios en 2021, subida que se acentua en 2022
con el shock en los mercados de la energia. Entre 2018 y 2022 los precios interiores y de exportaciones
acumulan un incremento superior al 20%.

En 2023, por primera vez hay una divergencia entre los precios de ventas interiores y el precio de las
exportaciones. Mientras que el precio de exportaciones disminuye mas de dos puntos porcentuales
(principalmente por moderacidn de precios energéticos y en la industria), los precios interiores se han
mantenido estables con respecto al afio anterior, por el efecto compuesto de bajada de precios energéticos
con subida de precios en comercio, hosteleria y restauracion y cadena alimentaria.

Los precios de las ventas interiores y de las exportaciones divergen

en 2023
125 (Indice de precios en base 2018) 1216 1213
120
IPOM exportaciones
115 = |POM ventas interiores
110
105
100,0 100,6
100 97,8 06 3 98,3
’ 100,0 1003
95 97,7 98,5 98,4
96,0
90

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: Gabinete Econémico de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
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