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EMPRESAS, IA Y RIESGOS

La rentabilidad de las empresas
espafolas

Larentabilidad empresarial en Espafia muestra un comportamiento claramen-
te prociclico, con un valor en 2024 del 6,7 % (rentabilidad del activo) similar al
de 2008. El impacto del ciclo no es homogéneo por sectores y la rentabilidad
varia de forma significativa por ramas de actividad y por tamafio de empresa,
siendo las microempresas las menos rentables, lo que esta en linea con su baja
productividad. También se observan importantes disparidades regionales en
la rentabilidad del tejido empresarial, asociadas en otros factores a las distin-
tas estructuras productivas de los territorios y a la demografia empresarial.
Dada la importancia que tiene la rentabilidad para asegurar la viabilidad de
las empresas y el peso que tiene la productividad para explicar la rentabilidad,
desde el sector publico se deben crear condiciones favorables para que mejore
la productividad (incentivando el esfuerzo inversor en sus determinantes), con
una regulacién eficiente y estable que favorezca la inversion.
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Introduccién

Que el tejido productivo esté formado por em-
presas rentables es una condicién necesaria para
el buen funcionamiento de cualquier economia.
Solo cuando las empresas son rentables y obtie-
nen beneficios pueden crecer (reinvirtiendo sus
beneficios) e innovar, lo que les permite aumen-
tar su productividad y enfrentarse a la compe-
tencia en los mercados. Ademas, la rentabilidad
permite mantener y aumentar el empleo, ofre-
cer mejores salarios y contribuir a sostener el
estado del bienestar a través de mayores ingre-
sos publicos.

Por el contrario, si el tejido productivo esta for-
mado por empresas poco rentables, es menos
resiliente ante shocks adversos, para empezar
porque no pueden fortalecer sus recursos pro-
pios, cuya misién es hacer frente a pérdidas
inesperadas. Silos beneficios son escasos, la ca-
pacidad de invertir se ve comprometida y, por
tanto, la de crecer.

Por ello, es importante analizar la rentabilidad
de las empresas, en la medida en que refleja
la eficiencia con la que utilizan sus recursos,
siendo un indicador de solidez econémica y de
calidad del modelo de negocio. Y para que sea
posible alcanzar esa necesaria rentabilidad, es
necesario crear un entorno propicio, con marcos
regulatorios adecuados, estabilidad institucional
y politicas que impulsen la productividad. Solo
asi, el crecimiento econdmico es sostenible apo-
yado en empresas rentables.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar la rentabilidad del tejido empresarial es-
pafiol desde distintos puntos de vista: temporal,
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sectorial, regional y por tamafio de empresa.
Este andlisis multidimensional es posible gracias
alariqueza de informacion que ofrece la base de
datos BExplora del Banco de Espafia, con datos
que llegan a 2024. En concreto, ofrece informa-
cién para el sector privado no financiero desde
2008, por comunidades auténomas y provincias,
para 12 ramas de actividad y por tamafio de em-
presa (micro, pequefia, medianay grande) de la
rentabilidad ordinaria del activo'. De especial
interés es analizar las diferencias de rentabili-
dad asociadas al tamafio empresarial, y mostrar
laimportancia que tienen las diferencias de pro-
ductividad relacionadas con el tamafio.

Rentabilidad y ciclo econémico

Una clara regularidad empirica es la estrecha
relacion que existe entre la rentabilidad de las
empresas y el ciclo econémico. En afios de ex-
pansion y ciclo alcista, el tirén de la demanda y
la mejora de la confianza de consumidores e in-
versores, permiten aprovechar en mayor medida
la capacidad instalada y facilitan la reducciéon de
costes unitarios (aprovechando posibles econo-
mias de escala), lo que se traduce en mayores
madrgenes y rentabilidad. Por contra, en los afios
de recesion se contrae la demanda, empeora la
confianza en un ambiente de mayor incertidum-
bre, lo que se traduce en menores ingresos y ma-
yores costes unitarios, presionando a la baja los
madrgenes y la rentabilidad. Los mecanismos de
transmision descritos explican que la rentabi-
lidad sea prociclica, y que al mismo tiempo se
genere un circulo vicioso que alimenta el ciclo:
mayores beneficios se traducen en mayor in-
version y empleo, lo que alimentan la fase al-
cista del ciclo, mientras que si los beneficios son

1 Larentabilidad ordinaria del activo se define como el cociente entre el resultado ordinario neto mas los gastos financieros y
el activo neto (recursos propios+recursos ajenos con coste). El resultado ordinario neto se obtiene de la siguiente forma: valor
afladido bruto-gastos de personal+ingresos financieros-gastos financieros-amortizaciones y provisiones de explotacion.
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reducidos o hay pérdidas, se destruye empleo
sin que sea posible invertir, lo que acentua la
fase baja del ciclo.

No hay mads que ver el grafico 1 para mostrar esa
clara relacion entre la rentabilidad empresarial
y el ciclo econémico en Espafia. Justo en el afio
del estallido de la gran recesion, la economia
espanola parte de un buen nivel de rentabili-
dad del activo del 6,7 % en 2008, y alcanza un
minimo del 3,9 % en 2012 (afio en el que Espafia
tuvo que solicitar asistencia financiera de fondos
europeos y firmar el memorandum de entendi-
miento, MoU). A partir de ese afio, se inicia una
senda lenta de recuperacion hasta 2019 donde la
rentabilidad fue del 5,8 %. En 2020 estalla la cri-
sis cuyo origen fue la pandemia de la COVID-19

Grafico 1

que hundié el PIB un 10,9 % y la rentabilidad
hasta el 3,9 %, nivel similar al de 2012. Desde
entonces y hasta 2024, la fase del ciclo ha sido de
clara recuperacién, lo que ha permitido que la
rentabilidad remonte hasta situarse en un valor
similar al 6,7 % de 2008

Diferencias de rentabilidad por ramas
de actividad

El impacto del ciclo econémico no es homogé-
neo por ramas de actividad, lo que afecta a las
diferencias en los niveles de rentabilidad que
alcanzan los distintos sectores productivos.
Algunos sectores, como la construccion o ramas
de actividad ligadas a determinados tipos de

Evolucion de la rentabilidad ordinaria del activo

Porcentaje
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Fuente: Banco de Espaifia.

2 Laevolucidn de la rentabilidad del activo es parecida a la de los margenes empresariales (excedente bruto de explotacién/

ventas) que refleja el informe del Banco de Espafia (2025).
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consumo, presentan un caracter mas ciclico, de
modo que su rentabilidad fluctiia con mads inten-
sidad y alcanza mayores diferencias entre la fase
alta y baja del ciclo. En cambio, otros sectores
mas estratégicos (como la energia, la alimenta-
cién o determinados servicios bésicos) presen-
tan una mayor estabilidad a lo largo del ciclo,
lo que hace que la rentabilidad tenga una evo-
lucién més estable. No obstante, con indepen-
dencia del efecto del ciclo econémico, existen
factores estructurales (como la relacién capital/
trabajo, el diferente riesgo que asume cada sec-
tor por la volatilidad de su actividad, el nivel de
competencia o el grado de apertura a los mer-
cados internacionales) que afectan al nivel de
rentabilidad que puede alcanzar un sector.

Como muestra el grafico 2, con independencia
del afio analizado, hay marcadas diferencias
en los niveles de rentabilidad entre sectores.

Grafico 2
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Algunos sectores, como la construccion o
ramas de actividad ligadas a determinados
tipos de consumo, presentan un cardcter
mds ciclico, de modo que su rentabilidad
fluctila con mds intensidad

Centrando la atencién en 2024 (el afio mas re-
ciente disponible), la rentabilidad oscila de un
valor minimo del 2,6 % (menos de la mitad que
la media) en las actividades inmobiliarias a uno
maximo del 11,7 % en el sector de la informa-
cién y las telecomunicaciones, por lo que el valor
maximo casi quintuplica el minimo. También
es de destacar la elevada rentabilidad del sector
del comercio y reparaciones (11,4 %) y el de la
energia eléctrica (10,7 %). En 2019 (afio previo
al estallido de la pandemia), hay diferencias en
el ranking, pero se mantienen los sectores de los

Diferencias sectoriales en la rentabilidad de las empresas en 2019 y 2024
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Fuente: Banco de Espafia.
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extremos de la distribucién. En general, y con in-
dependencia del afio analizado, algunos sectores
se mantienen en la parte alta de la distribucioén,
como es el caso del sector de informacién y co-
municaciones, la energia eléctrica y el comercio.
Lo mismo ocurre en la parte de baja rentabili-
dad, donde siempre aparece el sector de activi-
dades inmobiliarias y el primario.

La comparativa de los datos de 2024 con los de
2019 indica que salvo en un sector (el de agua
y saneamientos), en el resto ha aumentado la
rentabilidad, destacando el crecimiento que ha
tenido lugar en el sector de la energia eléctrica
(con 4,6 pp de aumento).

Rentabilidad y tamaiio

Un aspecto de interés a analizar en torno a la ren-
tabilidad es la relacién que tiene con el tamafio
de las empresas. Hay argumentos que explican
la existencia de una relacién positiva, como son
las diferencias en costes unitarios asociados al
tamano, la capacidad para innovar o la calidad
del capital humano utilizado. Por estos motivos,
las empresas de mayor dimensién suelen alcan-
zar mayores niveles de rentabilidad gracias al
aprovechamiento de economias de escala, sus
constatados mayores niveles de productividad,
el acceso a la financiacién en condiciones mas
favorables y una mayor capacidad para diversi-
ficar mercados y productos y, por tanto, riesgos.
Por el contrario, las empresas de menor dimen-
sién suelen soportan mayores restricciones fi-
nancieras, no pueden aprovechar las economias
de escala, tienen menor poder de negociacién
con proveedores, y son menos productivas. Pero
dentro de las pymes es importante diferenciar a
su vez por tamaiios, siendo las microempresas
las que suelen alcanzar menores niveles de ren-
tabilidad, entre otras cosas, por ser las menos
productivas como veremos a continuacion.
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La rentabilidad es del 6,9 % en las grandes
empresas, el 9,5 % en las pequefias y el
10,7 % en las medianas. En las micro,

esdesoloel 4,1 %

Como muestra el grafico 3, las diferencias de
rentabilidad en funcién del tamano empresa-
rial son importantes con independencia del afio
analizado. Las microempresas (que son las que
tienen menos de 10 empleados y que en Espafia
suponen el 89 % del total de empresas con asa-
lariados) son con diferencia las menos rentables,
siendo menores las diferencias entre el resto de
tamanos. No hay una relacion lineal entre ta-
mafo y rentabilidad, ya que si bien se cumple
esa relacién de 2008 a 2013 (conforme se pasa
de un estrato al siguiente en tamafo, aumenta
la rentabilidad), a partir de entonces son las me-
dianas empresas las que alcanzan los mayores
niveles de rentabilidad, aunque con diferencias
muy reducidas con respecto a las pequefias em-
presas. Desde 2013, las grandes empresas no son
las mas rentables, con un gap que se ha ido am-
pliando en los afios mds recientes. Asi, en 2024,
la rentabilidad es del 6,9 % en las grandes em-
presas, el 9,5 % en las pequefias y el 10,7 % en
las medianas. En las micro, es de solo el 4,1 %.

El hecho de que las empresas més grandes al-
cancen niveles de rentabilidad por debajo de los
que consiguen empresas de menor dimensién
(a excepcidn de las microempresas) puede de-
berse a varios motivos. Las grandes empresas
suelen estar mas orientadas a mercados inter-
nacionales, caracterizados por un mayor nivel
de competencia, lo que se traduce en margenes
mas ajustados. Por otra parte, la estrategia de
muchas grandes empresas se basa en la obten-
cién de elevados volumenes de ventas y en el
mantenimiento de cuotas de mercado a escala
global, sacrificando mérgenes y rentabilidad.
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Grifico 3
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Diferencias por tamafio empresarial en la rentabilidad ordinaria del activo
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También puede influir en su menor rentabili-
dad los mayores costes que soportan asociados
a la internacionalizacion, como los derivados
de la logistica, el cumplimiento normativo en
distintos paises y la complejidad organizativa,
asi como una mayor exposicion a riesgos ex-
ternos, como las fluctuaciones cambiarias o la
incertidumbre geopolitica. Son factores cuya in-
fluencia puede ser distinta entre sectores, pero
que ayudan a explicar que en algunos casos las
empresas de mayor tamafo presenten niveles
de rentabilidad inferiores a los de empresas de
menor dimensioén.

Productividad: el tamafio importa
Como se ha comentado anteriormente, la pro-

ductividad es un claro determinante de la
rentabilidad, pero no el Unico, por lo que es

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Med iana
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compatible observar un ranking de productivi-
dad que no sea el mismo que en rentabilidad.

Lo que la evidencia del caso espafiol dice
es que el tamario si importa y mucho
a la hora de explicar las diferencias de
productividad entre empresas

Lo que la evidencia del caso espafiol dice es que
el tamafio s importa y mucho a la hora de ex-
plicar las diferencias de productividad entre
empresas. No hay més que ver el grafico 4 que
representa el VAB por ocupado para el total del
sector privado no financiero y por tamafio de
empresa. En esta ocasiéon, y con independen-
cia del aflo analizado, si hay una relacién posi-
tiva y continua entre tamafio y productividad,
conforme se pasa de un estrato al siguiente en
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Grifico 4

VAB por trabajador del sector privado no financiero
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tamafo. Centrando la atencién en 2023 (4ltimo
ano disponible para esta variable), la producti-
vidad del trabajo de las grandes empresas es un
24 % superior a la media, en las medianas es
un 21 % también superior, en las pequefias un
4,4 % inferior, y en las microempresas el dife-
rencial negativo es del 31,3 %. Son diferencias
abultadas y que se mantienen en el tiempo.

Diferencias regionales en la rentabilidad
de sus empresas

Hemos podido constatar que existen impor-
tantes diferencias sectoriales en los niveles
de rentabilidad que alcanzan las empresas. Es
importante recordar este hecho a la hora de
interpretar las diferencias regionales de renta-
bilidad, que se explican en buena medida por
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la distinta estructura productiva de cada territo-
rio, aunque también influye la demografia em-
presarial (a mas peso de las microempresas,
es de esperar una menor rentabilidad en la re-
gion). Asi, es légico que las regiones mas espe-
cializadas en sectores mas rentables (que son
los més intensivos en capital, tecnologia y cono-
cimiento, que son mas productivos, que pueden
aprovechar mejor las economias de escala) sean
aquellas que registren mayores niveles de ren-
tabilidad. Por el contrario, las regiones donde
pesen mas las actividades de sectores menos
productivos serdan las menos rentables. Ademads,
como también hemos comentado, cada rama
de actividad responde de forma distinta al ciclo
econémico, lo que también afecta a las diferen-
cias territoriales de rentabilidad. En conjunto,
la especializacién productiva es un factor que
condiciona la capacidad de las empresas para
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Grafico 5
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Rentabilidad de las empresas de las diferentes CC. AA. espaiiolas, 2024
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generar beneficios y que puede explicar una
parte sustancial de las disparidades regionales
en rentabilidad.

Si ponemos el foco en la informacién mas re-
ciente disponible referida a 2024, también hay
diferencias importantes en los niveles prome-
dio de rentabilidad del tejido empresarial de las
diferentes comunidades auténomas (grafico 5).
Frente a un valor medio del 6,7 % para Espana,
en Asturias el nivel es de solo el 3,8 %), mientras
que en Castilla y Ledn es del 8,4 %. Junto a esta
ultima CC. AA., la rentabilidad también supera
el 8 % en Navarra y Extremadura. Sorprende el
caso de Madrid, con una rentabilidad promedio
de solo el 5,9 % y que puede deberse al elevado
peso que tiene en su economia el sector servicios
y en concreto las actividades administrativas, in-
mobiliarias, servicios profesionales, etc., frente
a ramas con margenes mas altos. Por otro lado,
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la elevada densidad empresarial en Madrid hace
que en su mercado haya mas competencia, lo
que se traslada a menores margenes.

Principales mensajes e implicaciones

La rentabilidad empresarial presenta un com-
portamiento claramente prociclico. La ex-
periencia de la economia espafnola confirma
empiricamente esta relacion, con un nivel de
rentabilidad del activo en 2024 (afio de clara ex-
pansién) del 6,7 %, similar a la que se alcanzo6 en
2008, y muy por encima del 3,9 % en los peores
anos de crisis (en 2012 y 2020).

El impacto del ciclo econémico sobre la rentabi-
lidad es heterogéneo y varfa de forma significa-
tiva entre sectores. Las actividades mas ciclicas,
como la construccién o determinados tipos de
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bienes de consumo, muestran mayores oscila-
ciones de rentabilidad entre las fases alta y baja
del ciclo, mientras que sectores estratégicos o
bésicos presentan una evolucién mas estable.
Mas alla del ciclo, factores estructurales como
la intensidad del capital, la volatilidad de la ac-
tividad y, por tanto, el riesgo, el grado de com-
petencia o la apertura exterior condicionan el
nivel de rentabilidad sectorial. Los datos mues-
tran que estas diferencias son persistentes en el
tiempo, con sectores que sistemdticamente se
sitlan en la parte alta de la distribucién y otros
en la baja. En 2024, la rentabilidad sectorial os-
cila entre valores muy reducidos en actividades
inmobiliarias y niveles elevados en informacion
y comunicaciones, energia y comercio.

Las diferencias de rentabilidad en funcién del ta-
marfio empresarial son importantes con indepen-
dencia del afio analizado. Las microempresas
son con diferencia las menos rentables, siendo
menores las diferencias entre el resto de tama-
fios. No hay una relacién lineal entre tamafio y
rentabilidad, ya que, si bien se cumple esa rela-
cién de 2008 a 2013, a partir de entonces son las
medianas empresas las que alcanzan los mayo-
res niveles de rentabilidad, aunque con diferen-
cias muy reducidas con respecto a las pequenas
empresas. En 2024, la rentabilidad es del 6,9 %
en las grandes empresas, el 9,5 % en las peque-
fias y el 10,7 % en las medianas. En las micro,
es de solo el 4,1 %. La menor rentabilidad de
las grandes empresas en relacion a las medianas
y pequenas puede deberse a diversos factores,
como su orientaciéon a mercados internacionales
mas expuestos a la competencia o a estrategias

Referencias

de negocio distintas (basadas més en cantidades
que en margenes).

Un factor que afecta a la rentabilidad de las em-
presas es su productividad. La evidencia del caso
espafiol es concluyente al demostrar la impor-
tancia que el tamafo tiene sobre la productivi-
dad. Es de destacar la baja productividad de las
microempresas (que suponen el 89 % del censo
de las empresas con asalariados), lo que influye
en su también baja rentabilidad.

Existen marcadas diferencias en la rentabilidad
del tejido empresarial de las distintas regiones,
en lo que influye su distinta especializacién pro-
ductiva y el tipo de demografia empresarial.

Ademds de estos mensajes que se desprenden de
la evidencia empirica aportada, es importante in-
sistir en la importancia que tiene contar con un
tejido empresarial competitivo y rentable, siendo
la rentabilidad una condicién necesaria para la
viabilidad de las empresas. Por ello es necesario
que desde las AA.PP. se disefien politicas econoé-
micas que permitan a las empresas ser rentables,
actuando sobre los factores que condicionan la
productividad y el crecimiento. En consecuencia,
es necesario crear un marco regulatorio eficiente
y estable que reduzca la incertidumbre, junto con
una fiscalidad que incentive la reinversion de be-
neficios y la innovacién. No hay que olvidar la
importancia que tiene la productividad, que se
puede apoyar actuando sobre sus determinan-
tes: la inversion en intangibles (clave para la di-
gitalizacion), la formacién de capital humano y
la adopcién de nuevas tecnologias.
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