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2018 y el T II 2022, último dato 
disponible.

El artículo, en primer lugar, 
analiza la evolución de algunos 
de los principales agregados eco-
nómicos –valor añadido, inver-
sión y empleo–, considerando y 
separando los distintos sectores 
institucionales que contempla la 
Contabilidad nacional. De este 
modo se desvelan la heteroge-
neidad en los impactos de la 
pandemia entre sectores, y se 
ponen de manifiesto las singu-
laridades del sector empresarial. 
Este comportamiento heterogé-
neo normalmente queda oculto 
cuando se analizan agregados 
para el conjunto de la economía. 
Destacada la relevancia y singu-
laridad del sector empresarial 
para el conjunto de la economía 
el traba�o cuantifica los costes de 
la crisis, medidos por la pérdida 
de valor añadido atribuibles a 
la pandemia, y su reparto entre 
rentas del trabajo y del capital. El 
texto pone el foco en el descenso 
en los beneficios y la rentabilidad 
de la inversión empresarial du-
rante la pandemia, y su capaci-
dad para explicar la contracción 
en la formación bruta de capital 
fijo durante el mismo período. 
Por otra parte, el descenso en 
la rentabilidad de la inversión se 
relaciona con el descenso en los 
márgenes de beneficios debido 
al descenso en la productividad 
aparente del trabajo.

Resumen

El trabajo muestra la evolución de las 
principales variables de actividad y resultados 
agregados para el sector institucional de las 
sociedades no financieras, SN�, en España en 
los últimos años, con algunas comparaciones 
con el resto de sectores institucionales. La 
información y los análisis realizados ponen 
de manifiesto la contracción en la inversión 
empresarial en los dos últimos años con res-
pecto a niveles prepandemia, retroceso que 
el trabajo explica por la pérdida de incenti-
vos a invertir al disminuir la rentabilidad del 
capital. Por otra parte, el comportamiento 
procíclico de la productividad aparente del 
trabajo durante la pandemia explica buena 
parte del aumento en el coste laboral unita-
rio, y la reducción del margen de beneficios, 
en este período. El trabajo propone que la 
recuperación de la inversión y la mejora de 
la productividad formen parte de las priorida-
des en los acuerdos colectivos, aprovechando 
las oportunidades que ofrecen los fondos 
del programa Next Generation EU (NGEU), e 
incorporando algunos cambios en la gober-
nanza y gestión empresarial.

Palabras clave: empresas en España, 
COVID-19, rentabilidad, inversión en capital, 
productividad laboral.

Abstract

The paper shows the time evolution of 
aggregate activity and performance variables 
for the non-financial corporate sector 
of the Spanish economy during the past 
recent years, including some comparisons 
with other sectors of the economy. The 
information collected and its analysis show 
the reduction in capital investment by non-
financial corporations with respect to pre-
pandemic levels, explained in the text by the 
reduction in incentives to invest resulting 
from the fall in the return on investment. The 
evidence provided also indicates that the pro-
cyclical behavior of labor productivity during 
the period, new in the recent history of the 
Spanish economy, explains to a large extend 
the increase in labor unit cost, and lower 
profit margins of Spanish firms in recent 
years. The text proposes increasing firms’ 
capital formation and rising productivity as 
strategic collective targets for the incoming 
years, with the help of NGEU’s funds and 
with changes and reforms in corporate 
governance and management.

Keywords: corporate sector in Spain, 
COVID-19, profitability, capital investment, 
labor productivity.

JEL classification: D22, D24, E32, M21.

I. INTRODUCCIÓN

ESTE trabajo analiza la si-
tuación de las empresas en 
España en un entorno con 

grandes incertidumbres sobre el 
futuro y donde todavía perduran 
las secuelas económicas y socia-
les de la pandemia provocada por 
el COVID-19. El objetivo de este 
artículo es evaluar el impacto de 
la pandemia en la actividad eco-
nómica, resultados económico-
financieros, y decisiones de in-
versión para el agregado de las 
sociedades no financieras en 
España. Se trata de disponer del 
mejor diagnóstico posible sobre 
la situación de partida de la em-
presa española ante un futuro al 
que la guerra en Ucrania y sus 
secuelas añaden máxima incerti-
dumbre. En un contexto donde 
todos los pronósticos se toman 
con cautela, y donde las líneas 
maestras que había marcado la 
Unión Europea para la recupe-
ración de la economía están en 
revisión por los condicionantes 
de la guerra en Ucrania, a lo que 
aspiramos es a proporcionar in-
formación y análisis que sea útil 
para los actores privados y pú-
blicos en su proceso de toma de 
decisiones. En el texto, el sector 
empresarial está representado 
por el conjunto de las socieda-
des no financieras con sede en 
España, y el período temporal 
cubierto por el estudio incluye 
los trimestres entre el T IV de 
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El capítulo 2 del World Econo-
mic Outlook que publica el �ondo 
Monetario Internacional �IM�, 
2022, Díez et al., 2021) pone el 
foco en las dificultades sobreve-
nidas con la guerra de Ucrania 
para que las empresas en los dis-
tintos países puedan devolver las 
generosas, aunque necesarias, a 
�uicio del �ondo, ayudas pÃblicas 
que recibieron con motivo de la 
pandemia. Ante la posibilidad de 
un nuevo foco de inestabilidad, 
diversos autores se han pronun-
ciado a favor de prorrogar los 
plazos de devolución, y/o intro-
ducir ayudas públicas adiciona-
les (Araujo et al., 2022; Puy y 
Rawdanowcz, 2021). 

En  una  l í nea  pa rec ida , 
en parte, a la de este trabajo, 
Menéndez y Mulino (2022) ana-
lizan la evolución de la activi-
dad económico-financiera de 
las sociedades no financieras en 
España durante la pandemia. Los 
datos incluyen información indi-
vidualizada de las empresas en 
la base de datos de la Central de 
Balances Integrada del Banco 
de España, para el año 2020, y de 
las empresas colaboradoras 
de la Central de Balances Trimes-
tral (900 sociedades no finan-
cieras), hasta el cuarto trimestre 
de 2021 (y cierre del ejercicio). 
Los datos agregados de la Con-
tabilidad nacional en ese trabajo 
corresponden, en cambio, al con-
junto del sector institucional de 
las SN�. �ernández e Izquierdo 
(2022) presentan los resultados 
más recientes de la Encuesta del 
Banco de España sobre actividad 
empresarial (EBAE), correspon-
diente a las expectativas de las 
empresas españolas sobre su ac-
tividad en el segundo trimestre 
de 2022, con resultados desagre-
gados por sector y tamaño. Los 
datos de la encuesta confirman 
la heterogeneidad de situaciones 
empresariales, con un cierto con-

Mirando al futuro, el trabajo 
destaca la importancia de recu-
perar la inversión y cambiar la 
tendencia en la evolución de 
la productividad laboral como 
dos objetivos estratégicos de la 
economía española a corto plazo, 
aprovechando las oportunida-
des de financiación que ofrecen 
los fondos Next Generation EU 
(NGEU), pero también incorpo-
rando cambios cualitativos en la 
gobernanza empresarial. Se trata 
de cambios organizativos que 
fomenten la participación de los 
trabajadores a todos los niveles 
de decisión y que responden a 
una tendencia, que se observa 
desde hace años en las economías 
avanzadas, en la que los acti-
vos intangibles aumentan su peso 
relativo en el conjunto del capital 
productivo. Las empresas españo-
las están atrasadas en dotaciones 
de capital conocimiento y capital 
organizacional que se demues-
tran cada vez más importantes 
para la mejora de la producti-
vidad. El trabajo llama la aten-
ción sobre el cambio cualitativo 
en la composición de la nueva 
inversión productiva, que debe 
acompañar a los esfuerzos para 
recuperar la cantidad de inversión 
perdida durante la pandemia. Los 
pronósticos macroeconómicos 
y geopolíticos que incorpora la 
guerra en Ucrania �ustifican que 
en el debate nacional se priori-
cen consideraciones distributivas, 
pero es necesario hacer compati-
ble la preocupación por la equi-
dad con la atención a los factores 
que afectan directamente la efi-
ciencia y el crecimiento sostenible 
de la economía española. 

La información estadística 
que se maneja en este trabajo 
procede, principalmente, de la 
Contabilidad nacional, y está 
agregada para el conjunto de 
las empresas sociedades no fi-
nancieras, SN�, en España. Los 

efectos económicos directos e 
indirectos del COVID-19 han 
sido desiguales entre sectores 
económicos y entre tipos de em-
presas El tamaño y la particular 
situación económico-financiera 
de las empresas han sido de-
terminantes importantes en el 
momento del shock de oferta 
y demanda producido. Esta he-
terogeneidad en la conducta y 
resultados, sin duda, persistirá 
en los efectos directos e indirec-
tos que se derivan de la guerra 
de Ucrania. Los datos agregados 
del sector de SN� no permiten 
captar la heterogeneidad inter-
na del tejido empresarial, lo cual 
es una limitación de nuestro tra-
bajo. Por ello, resulta pertinente 
aquí aportar algunas referencias 
a trabajos que han evaluado los 
impactos de la crisis con datos 
individuales de empresas y, por 
tanto, susceptibles de reconocer 
la heterogeneidad empresarial. 
En este sentido, Ebeke et al.
(2021), con datos de cuatro mi-
llones de empresas no financie-
ras, evalúan los riesgos de iliqui-
dez e insolvencia atribuibles a la 
pandemia en el sector corpora-
tivo europeo, distinguiendo por 
sectores de actividad y clases de 
tamaños. El objetivo es evaluar 
la efectividad de las ayudas pú-
blicas para mitigar esos riesgos, 
e identificar escenarios de recu-
peración que podrían requerir 
ayudas adicionales. Blanco et al.
(2020) realizan un estudio simi-
lar con información individual 
de las sociedades no financie-
ras procedente de la Central de 
Balances del Banco de España. 
La metodología de análisis es la 
simulación que permite iden-
tificar empresas que entran en 
situación de iliquidez e/o in-
solvencia bajo determinados 
supuestos sobre la evolución de 
partidas del balance y la cuenta 
de resultados. 
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administraciones públicas y 4 
por 100 sociedades financieras . 
El sector de SN� es el más impor-
tante y también el más significa-
tivo para evaluar el impacto de 
la crisis en el sector privado 
de la economía, principalmente 
por la homogeneidad en el ori-
gen y distribución de las rentas 
y de los recursos generados. El 
sector de familias y otras enti-
dades sin ánimo de lucro incluye 
la actividad de las empresas no 
societarias (empresas persona-
les con o sin asalariados), pero 
dentro del mismo, las rentas del 
trabajo y del capital se confun-
den en la categoría de rentas 
mixtas. La evolución de la activi-
dad de los distintos sectores se 
centra en cuatro variables, valor 
añadido bruto, VAB, formación 
bruta y neta de capital fi�o, �	C� 
y �NC�, y empleo, actualizan-
do información adelantada en 
�uerta y Salas �2021 .

1. Actividad: output medido 
por el VAB

El gráfico 1 muestra la evolu-
ción del VAB anualizado (suma 
de cuatro trimestres) de los sec-
tores institucionales de la eco-
nomía española entre el T IV 
de 2018 y el T II de 2022. Los 
valores que se muestran en el 
gráfico son los que resultan de 
normalizar el valor anualizado 
del trimestre correspondiente 
por el VAB del año 2019 (T IV). 
Entre el T I 2020 y el T IV 2021 
la actividad está marcada por los 
efectos directos e indirectos de 
la pandemia por el COVID-19. 
El primer semestre de 2022 in-
cluye los primeros efectos (crisis 
energética, inflación) sobre la 
economía europea y mundial de 
la invasión rusa de Ucrania. 

La pandemia, T I 2020, cam-
bia la tendencia en la evolución 
de la actividad de los sectores 

senso general en que el aumento 
de los costes de los productos 
intermedios, y sobre todo ener-
géticos, es el principal canal de 
influencia de la invasión rusa 
de Ucrania sobre su actividad. 

Nuestro traba�o contempla 
la heterogeneidad en las deci-
siones e impactos de las crisis 
entre sectores institucionales 
de la economía (familias e ins-
tituciones sin ánimo de lucro, 
administraciones públicas, em-
presas mercantiles no finan-
cieras). Además, creemos que 
los análisis con datos micro 
y los estudios con datos agrega-
dos, como los que se utilizan en 
nuestro trabajo, se complemen-
tan. Por un lado, la Contabilidad 
nacional tiene la ventaja de que 
permite disponer de informa-
ción actual con la que realizar 
los análisis (segundo trimestre 
de 2022 en nuestro caso). Por 
el otro, la Central de Balances 
del Banco de España u otras 
bases de datos individualizados 
de empresas, permiten realizar 
análisis donde se reconoce la 
heterogeneidad de situaciones 
de partida, estrategias y resulta-
dos entre ellas. En este caso, el 
inconveniente es que los datos 
más recientes están disponi-
bles solo para una muestra li-
mitada de empresas (Central de 
Balances Trimestral); el grueso 
de la información empresarial 
individualizada de naturaleza 
contable se conoce con un re-
traso superior a los doce meses, 
según depositan las empresas 
en los registros mercantiles sus 
cuentas anuales. �inalmente, 
la mayor parte de los estudios 
sobre el impacto de las crisis en 
las empresas adoptan una pers-
pectiva de estabilidad financie-
ra, mientras que en nuestro tra-
bajo se pone el foco, entre otros 
aspectos, en la rentabilidad, la 
inversión y la productividad.

La exposición posterior se di-
vide en cuatro secciones princi-
pales, junto con una discusión y 
conclusiones finales. La prime-
ra sección muestra la evolución 
comparada de la actividad en 
los sectores institucionales de la 
economía española, con especial 
atención al sector de las SN�. La 
segunda sección utiliza informa-
ción de las cuentas de resultados 
y cuadros de origen y usos de 
fondos de las SN� para valorar la 
riqueza creada y su reparto en los 
años de crisis. La sección tercera 
analiza la evolución de la rentabi-
lidad del capital y del crecimiento 
de la capacidad productiva como 
parte de la valoración de los in-
centivos a invertir y aumentar la 
capacidad productiva. En la dis-
cusión y conclusiones se valoran 
los resultados del trabajo en el 
contexto de la situación de crisis 
en que se encuentra la economía 
mundial en estos momentos. 

II. LA ACTIVIDAD DEL 
SECTOR DE SOCIEDADES 
NO FINANCIERAS EN 
EL CONJUNTO DE LA 
ECONOMÍA

El  impacto des igual  de l 
COVID-19, primero, y de la inva-
sión rusa de Ucrania después, en 
las empresas por sectores y ta-
maños está ampliamente docu-
mentado. Menos conocido es el 
impacto diferencial de las crisis 
entre los distintos sectores ins-
titucionales de la economía: so-
ciedades no financieras, SN�, 
sociedades financieras, S�, fami-
lias y otras formas de empresa y 
organización, y administracio-
nes públicas, cada uno con un 
peso desigual en el conjunto de 
la economía (la aportación al 
valor añadido bruto, en prome-
dio para todo el período, se re-
parte entre p6 por 100 SN�, 24 
por 100 familias e instituciones 
sin ánimo de lucro, 16 por 100 
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superpuesta a la del VAB en 
todo el período). 

La recuperación de la activi-
dad durante el año 2021 no es 
sufi ciente para que el VA	 de la 
economía converja a los valores 
prepandemia. En 2021 el VAB 
total es todavía un 6 por 100 
inferior al de 2019 (9 por 100 in-
ferior en el caso de las SN� . En 
los sectores de administraciones 
pÃblicas y S� la situación es dis-
tinta. En el primero, la actividad, 
medida en VAB, en 2021 es un 5 
por 100 mayor que la de 2019, 
mientras que el VA	 de las S� en 
2021 es similar al de 2019. 

 El primer semestre de 2022 
incorpora los primeros efectos 
de la crisis energética y la alta 
inflación, coincidiendo con la 
guerra de Ucrania que se inicia 
en febrero de ese año. En los 
dos primeros trimestres de 2022 
la actividad continúa creciendo, 
pero ya se observa una ralenti-
zación en el segundo trimestre 
con respecto al primero, a ex-
cepción del sector de S� �con 
un crecimiento en los valores 
anualizados del 4,1 por 100 en 
el T II 2022). Por un lado, el VAB 
de las administraciones públicas 
se ha estabilizado, al igual que el 
del sector de familias. Por otro, 
el VA	 del sector de SN� crece 
un 2,5 por 100 en el T I 2022 
y un 2,3 por 100 en el T II 2022. 
Con todo ello, el crecimiento del 
VA	 total es de 1,7 por 100 en el 
primer trimestre y el 1,6 por 100 
en el segundo (valores anualiza-
dos). En suma, la senda del VAB 
apunta a una moderación del 
crecimiento de la actividad en los 
sectores productivos de la eco-
nomía en el conjunto de 2022. 

2. Actividad: inversión 
en ca�ital o �o

La actividad de los sectores 
institucionales (excepto la de 

2021, la suma total del VAB de 
los sectores instituciones (muy 
próxima al PIB de la economía), 
está un 11 por 100 por debajo 
del nivel prepandemia. Al des-
censo en el VAB total de la eco-
nomía contribuyen los sectores 
de SN� y familias. El sector de 
administraciones públicas man-
tiene una tendencia creciente 
durante todo el período, mien-
tras que la actividad del sector 
de las S� no muestra tendencia 
alguna. En el punto más bajo, 
T I 2021, el VA	 de las SN� es 
un 15,5 por 100 inferior al VAB 
prepandemia (T IV 2019). En ese 
mismo momento del tiempo, el 
VAB del sector de familias (que 
incluye a los trabajadores autó-
nomos y entidades sin ánimo 
de lucro) retrocede un 11 por 
100 con respecto al valor pre-
pandemia (el VAB del sector de 
familias mantiene una evolución 

de SN� y familias, que pasa de 
creciente en los trimestres pre-
pandemia, a decreciente durante 
la pandemia, hasta el T I 2021 
cuando los valores anualizados 
de las variables alcanzan sus va-
lores mínimos. Con la excepción 
del sector de las sociedades fi -
nancieras, en los trimestres pre-
vios al T IV 2019 la evolución 
temporal de la actividad en la 
fase contractiva de los trimestres 
siguientes es similar en todos 
los sectores institucionales. Sin 
embargo, en la recuperación, a 
partir del T II 2021, la evolución 
de la actividad entre sectores es 
claramente desigual. La desvia-
ción del índice con respecto a la 
unidad marca la divergencia por 
encima o por debajo del nivel de 
actividad del año 2019.

En el punto más bajo de ac-
tividad durante la pandemia, T I 

G*»�ICO 1
EVOLUCIÓN DE LA ACTIVIDAD DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES 
DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA A TRAVÉS DEL VAB SECTORIAL Y DE 
LA SUMA TOTAL, A EUROS CONSTANTES DEL AÑO 2000. 
VALORES DE VAB ANUALIZADOS 
�Suma de cuatro trimestres y deq actados por el deq actor del PI	 también 
anualizado)
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Notas: En el gráfi co se muestran valores de cada período normalizados por el valor del VA	 del 
T IV 2019. Entre el T IV 2018 y el T II 2022.

Fuente: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional.
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En los trimestres pre-COVID, 
la �	C� muestra una evolución 
tendencial creciente, relativamen-
te homogénea entre los sectores 
institucionales, gráfico 2a. Du-
rante la pandemia, la situación 
es distinta. En el sector de SN�, 
cuya formación bruta de capital 
fi �o representa el 73 por 100 del 
total, la inversión bruta disminuye 
desde el T I 2020 hasta el T I 2021; 
a partir de ese momento se esta-
biliza alrededor del 84 por 100 de 
la inversión de 2019, niveles en 
los que todavía se mantienen el 
T II 2022. En el sector de familias 
�con una �	C� que representa al-
rededor del 16 por 100 del total), 
la inversión desciende en un pri-
mer momento, pero inmediata-
mente cambia de tendencia y en 
el T I 2021 ya recupera los niveles 
de 2019. El crecimiento continúa 
en los trimestres posteriores y en 
el T IV 2021 el q u�o de inversión 
bruta es un 18,5 por 100 por 
100 superior al del año base. En 
el primer semestre de 2022 la 
inversión bruta de las familias 
modera su crecimiento y en el T II 
2022 disminuye con respecto a 
los valores del trimestre anterior 
(datos anualizados). Dentro del 
sector familias, el grueso de la 
�	C� corresponde, previsiblemen-
te, a la inversión en vivienda por 
parte de las familias. 

En el sector de administracio-
nes pÃblicas la �	C� durante la 
pandemia se mantiene siempre 
en niveles por encima de los de 
2019, con un crecimiento que se 
acelera en los trimestres tercero 
y cuarto de 2021. El crecimiento 
de la �	C� en las administraciones 
públicas continúa en el primer 
trimestre de 2022, pero en el se-
gundo de este año disminuye con 
respecto al anterior y continúa 
en el primer semestre de 2022. 
Con ello, la �	C� del sector de 
administraciones públicas (apro-
ximadamente el 10 por 100 del 

sión en capital fijo, primero, 
y la del empleo, después. En 
el análisis de la evolución de 
la inversión en capital se dis-
tingue entre inversión bruta 
e inversión neta, gráficos 2a y 
2b, respectivamente.

las S� que se excluye por la 
elevada volatilidad en la evolu-
ción de las cifras de inversión) 
se analiza ahora a partir de la 
evolución de la demanda de 
inputs productivos, concreta-
mente la evolución de la inver-

G*»�ICO 2
EVOLUCIÓN DE LA FORMACIÓN DE CAPITAL FIJO EN LOS SECTORES 
INSTITUCIONALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

2a. Formación bruta de capital fijo, FBCF

0,7

0,8

0,9

1

1,1

1,2

1,3

T IV T I TI T II T III T IV T I TI T II T III T IV T I TI T II T III T IV T I TI T II

2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022

SNF Familias Ad. Pública Total

2b. Formación neta de capital fijo (bruta menos consumo de capital)
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Notas: Valores anualizados a euros constantes del año 2000 �deq actor de la �	C�  y nor-
malizados por la �	C� de 2019. Entre el T IV 2018 y el T I 2022.

Fuente: Elaboración propia con datos de Contabilidad nacional.

Notas: Valores anualizados a euros constantes del año 2000 �deq actor de la �	C  y norma-
lizados por la �	C� de 2019. Entre el T IV 2018 y el T I 2022.

Fuente: Elaboración propia con datos de Contabilidad nacional.
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estaría aumentando, después de 
un largo período durante el cual 
la inversión nueva no era suficien-
te para compensar la pérdida de 
valor por consumo de capital

3. Actividad: empleo

La Contabilidad nacional no 
proporciona información desa-
gregada del número de ocupa-
dos por sectores institucionales. 
Por esta razón en la elaboración 
de los datos de empleo que apa-
recen en el gráfico 3 se han uti-
lizado distintas fuentes, incluida 
la Encuesta de población activa, 
EPA. Concretamente, los datos 
sobre el total de ocupados de la 
economía, sobre asalariados pri-
vados y públicos, y sobre traba-
jadores por cuenta propia que se 
han utilizado en la elaboración 
del gráfico 3 proceden de la EPA.
La evolución del empleo ySN�z 
se calcula dividiendo los gas-
tos de personal acumulados de 
cuatro trimestres (último año) 
de las SN�, por el deflactor de 
coste laboral por trabajador 
de la economía española (calcu-
lado a partir de la estadística que 
publica el Banco de España entre 
los indicadores generales de la 
economía española . Se excluye 
de la representación gráfica el 
empleo del sector familias y enti-
dades sin ánimo de lucro en aras 
a la claridad (1). 

En los trimestres previos a la 
pandemia el empleo crece en 
todos los colectivos, excepto 
entre los trabajadores por cuen-
ta propia que se mantiene es-
table. Durante la pandemia, en 
cambio, el empleo evoluciona 
de forma desigual entre secto-
res. Con los datos anualizados, 
el nivel más bajo de empleo, 
para el total de ocupados y para 
los distintos tipos de ocupación 
excepto los empleados públi-

supera en más de siete veces a la 
de las familias, mientras que en 
administraciones públicas y 
en sociedades financieras la in-
versión neta es negativa. Durante 
la pandemia, la formación neta 
de capital de las SN� se contrae 
rápidamente hasta los niveles 
mínimos del T I 2021, en los 
que se mantiene hasta el final 
del período. En el T IV 2021, la 
inversión neta de las SN� es el 
30 por 100 de la inversión neta 
en el año prepandemia de 2019. 
En los trimestres posteriores, la 
inversión neta en capital produc-
tivo de las SN� se recupera, pero 
sin una tendencia clara y en el T II 
2022 sigue en un 39 por 100 
del nivel del T IV 2019, a euros 
constantes.

En el sector de familias, en 
cambio, la inversión neta en ca-
pital fi�o solo disminuye en el T II 
2020; desde entonces mantiene 
un ritmo positivo de crecimiento y 
ello explica que en el T IV 2021 la 
formación neta de capital de las 
familias sea un 7p por 100 supe-
rior a la inversión neta de 2019. 
La evolución de signo opuesto 
en la formación neta de capital en 
empresas y en familias durante 
la pandemia explica que las di-
ferencias en valores absolutos de 
inversión neta entre los dos sec-
tores se han reducido de forma 
manifiesta: de una ratio por enci-
ma de 7 antes de la pandemia, a 
una ratio de 1,71 en el T IV 2021. 
La formación neta de capital fi�o 
en las administraciones públicas 
muestra una trayectoria creciente 
durante todo el período, aunque 
partiendo de valores negativos 
�es decir, la �	C� del período es 
inferior al consumo de capital 
con cifras de la Contabilidad na-
cional) que se mantiene hasta el 
T III 2021 que cambian a positi-
vos y se mantiene así hasta el T II 
2022. En los tres últimos trimes-
tres el stock de capital público 

total en promedio del período) en 
el T II 2022, en euros constantes, 
es un 20% mayor que en el T II 
2019. Es de esperar que este au-
mento de la inversión en capital 
por parte de las administraciones 
públicas recoja ya la inversión en 
proyectos del programa NGEU. 
Para el conjunto de la economía, 
la �	C� en el T IV 2021 se encuen-
tra en un nivel que representa el 
89 por 100 de la �	C� del año 
2019, lo que significa una reduc-
ción de la �	C� cercana al 11 por 
100, similar a la cifra de contrac-
ción en el VA	 �gráfico 1 . Para 
el conjunto de los sectores insti-
tucionales, en el T I 2022 la �	C� 
crece ligeramente con respecto 
al trimestre anterior, pero en el 
T II 2022 vuelve a retroceder lige-
ramente. En el último trimestre 
para el que se dispone de infor-
mación, la �	C� para el con�unto 
de la economía aún está 5 puntos 
porcentuales por debajo de los 
valores prepandemia, a pesar del 
empujón en la inversión pública 
y en la inversión de las familias 
(vivienda). 

En lo que se refiere a la for-
mación neta de capital, gráfico 
2b, llama la atención el con-
traste entre la evolución de la 
inversión neta en capital de las 
administraciones públicas, nega-
tiva en prácticamente todos los 
períodos excepto los tres últimos 
trimestres, y la evolución de la 
inversión neta en capital fi�o del 
resto de sectores y del total, po-
sitiva en todo el período (aunque 
no se reporta, la formación neta 
de capital de las S� también es 
negativa en varios trimestres). 
En los trimestres prepandemia la 
inversión neta del total de la eco-
nomía de las familias y de las SN� 
muestran una evolución tempo-
ral similar, aun con diferencias 
en nivel. En los años prepande-
mia, la formación neta de capital 
de las SN� en valores absolutos 



47

EMILIO �UE*TA A**I	AS . VICENTE SALAS �UM»S

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 173, 2022. ISSN: 0210-9107. yLA ECONOMÍA ESPAÑOLA DU*ANTE LA PANDEMIA»

cos, se produce en el T I 2021. 
Con datos de la EPA, el total de 
ocupados en ese trimestre es un 
3,5 por 100 inferior al del año 
2019, que se toma como refe-
rencia. Con los mismos datos 
de la EPA, en el primer semes-
tre de 2022 el número de ocu-
pados como asalariados priva-
dos (alrededor de 13 millones en 
promedio para todo el período) 
es un 1 por 100 inferior al de 
2019 �2 . El empleo de las SN�, 
calculado deq actando los gastos 
de personal, da como resultado 
un empleo en el T IV 2019 un 
6 por 100 inferior al de 2019 
(recuérdese que la contracción 
en el VA	 del sector SN� fue del 
16 por 100 segÃn el gráfi co 1 . 
En el T II 2022 los ocupados en 
el sector de SN� están un 2 por 
100 por debajo de los ocupados 

por 100 más que los empleados 
en 2019. 

III. RESULTADOS DE LAS SNF 
EN LA CRISIS: REPARTO 
DEL VAB Y USOS DE LOS 
FONDOS GENERADOS

En esta sección se analiza la 
evolución temporal de algunas de 
las partidas más relevantes de la 
cuenta de resultados y del cuadro 
de generación y uso de fondos de 
las SN� en España en los años 
de estudio. En el anexo se pre-
sentan las cuentas de resultados 
y los cuadros de generación y uso 
de fondos correspondientes a los 
años 2018-2022, con informa-
ción de la Contabilidad nacional, 
sobre las que se basa buena parte 
de la exposición en este apartado 
del trabajo. 

1. Reparto del VAB 

Se analiza ahora la evolución 
temporal de la distribución del 
VA	 de las SN� en retribución al 
recurso trabajo y beneficios de 
explotación. Las empresas usan 
trabajo y capital en la produc-
ción; en una empresa concre-
ta, la aportación conjunta de los 
dos inputs al proceso productivo 
se mide por la diferencia entre 
el valor del output a precios de 
mercado y el valor de los inputs
intermedios comprados a otras 
empresas. El valor añadido por el 
con�unto de las SN� es el agrega-
do neto de las transacciones entre 
empresas de los valores añadidos 
por todas las empresas en sus ac-
tividades productivas en España; 
a efectos de renta disponible para 
su reparto entre retribución del 
trabajo y excedente de explota-
ción, al valor añadido se le suman 
las subvenciones, S, recibidas y se 
le restan los impuestos a la pro-
ducción, I. La ecuación de reparto 
de la renta procedente de las ac-

en 2019, calculados por el mé-
todo de deq actar los gastos de 
personal. Los ocupados como 
trabajadores por cuenta propia 
(alrededor de 3,1 millones) tam-
bién alcanzan el mínimo en el T I 
2021, pero con una pérdida de 
ocupación con respecto a 2019 
por debajo del 1 por 100; en los 
años siguientes, los ocupados 
en este colectivo se recuperan, 
y en el primer semestre de 2022 
los trabajadores por cuenta pro-
pia superan a los de 2019 en un 
1,5 por 100. La principal excep-
ción en las tendencias de evolu-
ción del empleo la encontramos 
entre los empleados públicos 
(aproximadamente el 20 por 
100 del total de asalariados de 
la economía), cuyo número no 
deja de crecer en todo el perío-
do y en el T II 2022 son un 7,p 

G*»�ICO 3
EVOLUCIÓN DEL TOTAL DE OCUPADOS, DE LOS OCUPADOS COMO 
ASALARIADOS PRIVADOS, OCUPADOS ASALARIADOS PÚBLICOS Y 
TRABAJADORES POR CUENTA PROPIA 
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Notas: Medias móviles de cuatro trimestres con datos EPA, T IV 2018 - T II 2022. Empleo de 
las SN� calculado deq actando los gastos de personal acumulados de cuatro trimestres por 
el índice de coste laboral de la economía española. Valores de cada variable normalizados 
por el valor respectivo de 2019.

Fuente: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional y EPA.
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tar en paralelo al descenso en la 
participación de los salarios; en 
el T II 2022 el excedente neto de 
explotación representa el 19 por 
100 de la renta de explotación de 
las SN�, más de p puntos porcen-
tuales por debajo de la participa-
ción precrisis. 

La participación de la remune-
ración a los asalariados en el valor 
de la producción se expresa como 
el cociente entre el coste laboral 
por trabajador normalizado por 
el precio de venta, y la produc-
tividad aparente del traba�o. Si 
Q representa la producción del 
período que se vende al precio 
unitario p, L es el número de tra-
bajadores y w es el coste laboral 
por trabajador:

El gráfi co p muestra la evolu-
ción temporal de los componentes 
de la participación de las rentas del 
traba�o en las rentas de las SN� en 
España. La productividad laboral 
se obtiene dividiendo la partici-
pación de las rentas del trabajo 
por el coste laboral dividido por 
el deq actor del PI	. La evolución 
de la participación de las rentas 
del trabajo en la renta total de 
explotación de las SN� se explica, 
sobre todo, por la evolución de la 
productividad aparente del trabajo 
(denominador de la ecuación). 
De hecho, la evolución del coste 
laboral normalizado por el precio 
del output (numerador de la ecua-
ción) durante la pandemia contri-
buye a moderar el crecimiento de 
la participación de las rentas del 
trabajo. La productividad aparente 
desciende hasta el 90 por 100 del 
valor prepandemia en el mínimo 
del período, T I 2021 y a partir de 
ese momento aumenta hasta el 
97 por 100 del nivel prepandemia 
en el segundo trimestre de 2022.

participación aumenta hasta el 
máximo de 62,5 por 100 en el T I 
2021. En los trimestres siguientes 
la participación del trabajo en el 
valor generado disminuye gra-
dualmente hasta el 60 por 100 
en el T II 2022, todavía 3 puntos 
porcentuales por encima de la 
participación prepandemia. 

El complemento a la partici-
pación de las rentas del trabajo 
representa la participación en la 
renta generada del excedente 
bruto de explotación. La partici-
pación del excedente neto (bruto 
menos consumo de capital) en 
las rentas de las SN� muestra 
una evolución temporal de signo 
opuesto al de la participación de 
la retribución al trabajo asalariado 
(el consumo de capital es muy 
estable en todo el período). En la 
prepandemia el excedente neto 
representa el 24,5 por 100 del 
VAB + S - I de las SN�. Durante 
la pandemia desciende hasta el 
mínimo de 14,7 por 100 en el T I
2021 y después vuelve a aumen-

tividades productivas que las SN� 
realizan en España se expresa por: 
VAB + S + I =Remuneración 
a los asalariados + Excedente 
bruto de explotación; el exceden-
te bruto menos el consumo de 
capital es igual al excedente neto 
de explotación.

El gráfico 4 muestra la evo-
lución de la participación en el 
VAB + S - I de los gastos de per-
sonal y del excedente neto de ex-
plotación. Las cifras de VAB, S, I,
remuneración a los asalariados y 
consumo de capital que intervie-
nen en los cálculos se obtienen de 
cuentas de resultados como las 
que aparecen en el anexo, para 
cada uno de los cuatrimestres 
del período de estudio (valores 
acumulados de las partidas en el 
trimestre más en los tres anterio-
res). En el T IV 2019, previo a la 
pandemia, los gastos de personal 
representan el p7 por 100 del 
VAB + S - I, con una tenden-
cia ligeramente creciente en el 
tiempo. Durante la pandemia la 

G*»�ICO 4
PROPORCIÓN DE LA REMUNERACIÓN A LOS ASALARIADOS 
Y DEL EXCEDENTE NETO DE EXPLOTACIÓN EN EL VAB MÁS 
SUBVENCIONES (S) Y MENOS IMPUESTOS (I) SOBRE LA PRODUCCIÓN 
DE LAS SNF EN ESPAÑA
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Fuentes: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional.
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que no computan como costes 
de la actividad empresarial. 

El gráfi co 6 muestra la parti-
cipación de la formación bruta 
de capital fi�o, �	C�, y de los 
dividendos pagados en los re-
cursos generados por las SN� 
en España, durante el período 
de estudio. En la prepandemia, 
la �	C� representa alrededor 
del 61 por 100 de los recursos 
generados, los dividendos pa-
gados el 29 por 100 y el 10 por 
100 restante es la capacidad 
de financiación al resto de la 
economía. En el T I 2020 irrum-
pe la pandemia y se produce 
un descenso en la actividad y 
en los recursos generados. La 
inercia en la ejecución de planes 
de inversión en curso aumen-
ta la participación de la �	C� 
en los recursos generados. Por 
otra parte, previsiblemente por 
motivos de precaución, las SN� 
reducen los dividendos pagados 
por encima de lo que se reducen 
los recursos generados. La iner-
cia en la inversión que coloca la 
participación de la �	C� en los 
recursos generados �67 por 100 
frente el 60 por 100 en 2019) 
se mantiene en los doce meses 
siguientes, hasta el primer tri-
mestre de 2021. Por otra parte, 
la proporción de fondos gene-
rados que se reparten como 
dividendos vuelve inmediata-
mente a los niveles de prepan-
demia e incluso los supera (33 
por 100 en el primer trimestre 
de 2021frente a 29 por 100 
en 2019). En los últimos cinco 
trimestres, desde el segundo de 
2021 hasta el segundo de 2022, 
la ratio entre �	C� y recursos ge-
nerados muestra un moderado 
descenso, incluso después de 
alcanzar los valores prepande-
mia (59 por 100 en el T II 2022). 
Una evidencia adicional a la que 
proporciona la evolución del 
nivel absoluto de inversión en 

2. Reparto de los recursos 
generados

Además del excedente de ex-
plotación, las empresas obtienen 
ingresos en forma de rentas fi-
nancieras, intereses más dividen-
dos procedentes de los activos 
fi nancieros del balance, en buena 
parte contrapartida de los activos 
invertidos para producir en el 
exterior. Por otra parte, deben 
pagar intereses por la financia-
ción de deuda y pagan impuestos 
sobre los benefi cios. El benefi cio 
neto, último renglón de la cuenta 
de resultados, es el saldo fi nal de 
ingresos menos costes imputados 
en el ejercicio. Los recursos ge-
nerados, calculados como suma 
de los beneficios netos más el 
consumo de capital, tienen en 
cuenta que el consumo de capital 
es un coste, pero no una salida 
de fondos para la empresa. En 
cambio, los gastos por inversión 
en capital productivo y el pago de 
dividendos son salidas de fondos 

El comportamiento de la 
productividad laboral durante 
la pandemia, y también la de la 
participación de la renta laboral 
en el VA	 de las SN�, se explican 
por la iniciativa política de los 
programas ERTE con el objetivo 
de mantener el empleo a pesar 
del descenso en la actividad con-
dicionada por las restricciones 
impuestas por razones sanitarias. 
Cuando la pandemia pierde viru-
lencia y se recupera la actividad, 
el trabajo efectivo de los traba-
jadores ya empleados aumenta, 
con el consiguiente efecto posi-
tivo sobre la productividad labo-
ral. Por otra parte, la moderación 
en el ritmo de recuperación de 
la productividad en el T II 2022 
podría ser indicativo del freno en 
la recuperación de la actividad en 
el contexto de crisis energética, 
elevada inq ación y subidas en el 
coste de la fi nanciación.

G*»�ICO p
DETERMINANTES DE LA PARTICIPACIÓN DE LAS RENTAS DEL TRABAJO 
EN EL VAB + S - I: PRODUCTIVIDAD LABORAL Y RATIO DEL ÍNDICE 
DE COSTE LABORAL DIVIDIDO POR EL ÍNDICE DE PRECIOS 
(DEFLACTOR DEL PIB), PARA LAS SNF EN ESPAÑA
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Fuentes: Elaboración propia según se explica en el texto.
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2019, para cada partida de la 
cuenta de resultados y del cua-
dro de origen y uso de fondos 
y las diferencias para cada año 
se suman para obtener un valor 
total. Los resultados fi nales se 
muestran en el cuadro n.º 1. Un 
valor positivo (negativo) indica 
que la suma de los valores de 
la cuenta correspondiente en 
2020 y 2021 está por deba-
jo (encima) del que resulta de 
duplicar el valor del año 2019. 
Un valor positivo indica pérdida 
teórica si la partida correspon-
diente suma en la cuenta de re-
sultados, mientras que signifi ca 
un ahorro o ganancia teórica si 
la partida entra restando a la 
cuenta de resultados. 

Por ejemplo, según los datos 
del anexo, el VAB más sub-
sidios y menos impuestos a la 
producción de las SNF en 2019 
asciende a 654.195 millones 
de euros corrientes. Por otra 
parte, según la misma fuente, el 
VAB de las SNF en el año 2020 
fue de 568.493 millones de 
euros; por tanto, para ese año se 
estima una pérdida de 654.195-
568.493=85.702 millones de 
euros. En 2021, el VAB de las 
SNF asciende a 611.027 millo-
nes de euros corrientes, por lo 
que la pérdida con respecto a 
2019 fue de 654.195-611.027= 
43.168 mil lones de euros. 
La pérdida total es, por tanto, 
85.702+43.168=128.870 que 
aparece en el primer renglón del 
cuadro. En términos relativos, 
128.870/654.195=19,77 por 
100. La segunda fuente de rentas 
para las SN� son los ingresos fi -
nancieros procedentes de los acti-
vos fi nancieros en el balance. Por 
este concepto las SNF dejan de 
ingresar, teóricamente, 14.530 
millones de euros que sumados 
a la pérdida de VAB supone una 
merma total de 143.400 millones 
de euros corrientes. 

dido durante los dos años de 
pandemia, con una estimación 
conservadora del valor añadido 
que razonablemente se hubiera 
producido en esos años si no 
hubiera habido pandemia. La 
estimación conservadora es su-
poner que, de no haber sido por 
la pandemia, en los años 2020 y 
2021, la cuenta de resultados y 
el cuadro de origen y aplicación 
de fondos de las SNF en España 
habría sido la misma que en el 
año prepandemia de 2019. Es 
decir, en los cálculos no se tiene 
en cuenta que en 2020 y 2021 
la actividad económica de 2019 
hubiera seguido la dinámica de 
crecimiento positivo, marca-
da por la fase del ciclo econó-
mico (la previsión en 2019 de 
crecimiento para los dos años 
siguientes, particularmente en 
términos nominales). 

Para la evaluación de las pér-
didas se comparan las cifras 
de 2020 y de 2021 con las de 

capital �gráfi co 2  de que la gue-
rra de Ucrania y sus efectos co-
laterales habrían interrumpido 
la recuperación de los indicado-
res de actividad de las SNF en 
España a los niveles pre-COVID. 
No ocurre lo mismo con la ratio 
de dividendos sobre recursos 
generados, que se mantiene en 
valores alrededor del 30 por 100 
en todo el período. 

3. Evaluación de las 
pérdidas teóricas por la 
pandemia y su reparto

Como complemento de la 
evolución del VAB de las SNF y 
sus componentes, en el perío-
do de estudio, se presenta una 
estimación de las pérdidas que 
podría haber ocasionado la pan-
demia, y de cómo estas pérdidas 
se reparten entre los trabajado-
res y entre los accionistas de las 
sociedades. La estimación con-
siste en comparar el valor aña-

GRÁFICO 6
PROPORCIÓN QUE REPRESENTAN EL GASTO EN FBCF, LOS DIVIDENDOS 
PAGADOS Y LA CAPACIDAD DE FINANCIACIÓN (DIFERENCIA ENTRE 
RECURSOS GENERADOS Y SALIDA DE FONDOS POR INVERSIÓN Y 
PAGO DE DIVIDENDOS), SOBRE EL TOTAL DE RECURSOS GENERADOS 
(BENEFICIO NETO MÁS CONSUMO DE CAPITAL) DE LAS SNF
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Fuente: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional.
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censo en la actividad durante la 
pandemia. 

Las pérdidas teóricas estima-
das en los recursos generados 
se elevan a 113.724 millones 
de euros corrientes, el 39 por 
100 de los recursos genera-
dos en 2019 �cuadro n.º 1 . La 
pérdida teórica de �	C� atri-
buida a la pandemia asciende 
a p3.207 millones de euros, 
casi el 30 por 100 de la �	C� 
en 2019. Por otra parte, las 
SN� reparten 28.p80 millones 
de euros menos en dividendos de 
los que teóricamente hubie-
ran repartido sin la pandemia 
�33,7 por 100 de los dividendos 
totales pagados en 2019). En 
todo caso, la disminución rela-
tiva más importante, 118,5 por 
100, se produce en la partida de 
capac idad de f inanc iac ión 
de las SN�. 

La evolución de la actividad 
de las SN� en 2022 está mar-
cada, sobre todo, por la crisis 
energética y las tensiones in-
qacionistas que resultan de ella 
en medio del conqicto bélico en 
Ucrania. El impacto de esta si-
tuación en la actividad de las 
empresas es demasiado pronto 
para poder evaluarlo, aunque, 
de momento, ya hemos visto 
que en el primer semestre de 
2022 se frena la recuperación 
y se retrasa en el tiempo el al-
canzar los niveles de output
del año 2019. Lo que sí es una 
realidad es el impacto en los 
precios: el deflactor del PIB, 
que se mantuvo en tasas inte-
ranuales de variación del 1,5 
por 100 en 2020 y 2021, a par-
tir de septiembre de 2021 inicia 
un crecimiento acelerado con 
tasas interanuales de 2,18 por 
100 en septiembre de 2021, 
3,76 por 100 en diciembre y 
3,6 por 100 en junio de 2022. 
Los aumentos en el deflactor 

los beneficios netos del año 
2019. Si se parte del reparto de 
pérdidas entre menos salarios 
para los trabajadores y menos 
beneficios para los accionis-
tas de las empresas, las pérdi-
das totales teóricas ascienden 
a 28.310¥128.p74k1p6.884 
millones de euros. De ellas el 18 
por 100 corresponden a menos 
salarios para los trabajadores 
y el 82 por 100 repercuten en 
los accionistas. La diferencia 
en el reparto de las pérdidas se 
explica por el comportamien-
to como coste cuasi fi�o de la 
retribución a los asalariados: 
el descenso teórico en la re-
muneración acumulada en los 
dos años del 7,p por 100 con 
respecto al valor de 2019, con-
trasta con casi el 20 por 100 de 
contracción teórica en la activi-
dad (VAB). Los programas ERTE 
habrán tenido mucho que ver 
en la estabilización relativa del 
empleo a pesar del fuerte des-

Las SN� se ahorran en los 
dos años de pandemia, teóri-
camente, 28.310 millones de 
euros en gastos de personal, 
el 7,p por 100 de los gastos 
de personal del año 2019. Por 
otra parte, los consumos de 
capital en 2020 y 2021 aumen-
tan con respecto a los del año 
2019 en 14.850 millones de 
euros, y en 2020 y 2021 las 
SN� pagan 2.819 millones de 
euros más impuestos de los 
que habrían pagado de man-
tenerse el valor de 2019; fi-
nalmente, las SN� se ahorran 
teóricamente 4.564 millones 
de euros en gastos financieros 
(téngase en cuenta que el con-
sumo de capital, los impuestos 
y los gastos financieros entran 
con signo menos en la cuenta 
de resultados). El saldo neto de 
todo ello significa una dismi-
nución de los beneficios netos 
teóricos de 128.7p4 millones 
de euros, casi el 77 por 100 de 

SUMA DE LAS DIFERENCIAS EN LOS VALORES DE LAS PARTIDAS DE CUENTA 
DE RESULTADOS Y CUADRO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS EN 2020 Y 2021 

CON RESPECTO A LOS VALORES RESPECTIVOS DE 2019 (MILLONES DE EUROS 
CORRIENTES) Y VALOR RELATIVO CON RESPECTO A 2019

CUAD*O N.º 1

SUMA DE DIFERENCIAS DE 2020 
Y 2021 CON RESPECTO A 2019

PORCENTAJE SOBRE VALOR  
TOTAL DEL AÑO 2019

Cuenta resultados
VAB + S - I 128.870 19,7 
Remuneración asalariados 28.310 7,p 
	eneocio FrÂto eÊ�lotación 100.560 36,5 
Consumo capital -14.850 -12,1 
	eneocio neto eÊ�lotación 115.410 7p,4 
Ingresos financieros 14.530 26,8 
BAII 130.319 66,1 
Gastos financieros 4.564 40,0 
Impuestos -2.819 -15,2 
	eneocio neto 12.8p74 76,8 

Origen y aplicación fondos
Recursos generados 11.3724 39,2 
�	C� p3.207 29,8 
Dividendos repartidos 28.580 33,7 
Capa �¥  Nece �-  financiación 31.937 118,5 

Fuente: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional.
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operaciones de las SN� en 
España en el período de estudio, 
en euros corrientes y en euros 
constantes del año 2000, calcu-
lado por el método de inventario 
permanente siguiendo la meto-
dología utilizada en Salas �umás 
(2022b). Durante los años 2018 
y 2019 el stock de capital pro-
ductivo crece tanto en valores 
corrientes como cuando se va-
lora a euros constantes del año 
2000. El stock a euros corrientes 
mantiene el crecimiento positi-
vo durante la pandemia, pero 
menor, y muestra un repunte en 
el primer semestre de 2022, ex-
plicado por el fuerte incremento 
en los precios de los activos de 
capital en ese período �deq actor 
de la �	C� . El stock a euros 
constantes, el que mejor expre-
sa la evolución de la capacidad 
productiva real, en 2018 y 2019 
crece a tasas anualizadas alrede-
dor del 2.5 por 100. Con la pan-
demia, el crecimiento se reduce 
notablemente hasta tasas cerca-
nas a cero o incluso ligeramente 
negativas. Puede afi rmarse, por 

en España en los últimos años se 
ha contraído notablemente con 
respecto a los valores prepan-
demia. La menor actividad in-
versora, unida a la depreciación 
del capital ya invertido, resultan 
en una notable reducción en 
el crecimiento de la capacidad 
productiva. El descenso en la 
inversión puede explicarse por 
el descenso en la actividad pro-
ductiva, por falta de recursos 
fi nancieros y por falta de incen-
tivos por la baja rentabilidad del 
capital en relación con el coste 
de este. De la evidencia anterior 
se desprende que la �	C� de las 
SN� ha estado por deba�o del 
nivel que marca la evolución del 
VAB y por debajo de las disponi-
bilidades de recursos generados, 
especialmente en los últimos 
trimestres (gráfico 6). Veamos 
ahora qué nos dicen sobre el 
comportamiento de la inversión 
los incentivos en forma de renta-
bilidad del capital. 

El gráfi co 7 muestra la evo-
lución del stock de capital de 

de la �	C� son aun mayores, 
respectivamente 4,6 por 100, 9 
por 100 y 7,p por 100.

IV. LAS BASES PARA EL 
CRECIMIENTO DE LAS 
SNF EN ESPAÑA

La Unión Europea, y España 
dentro de ella, afrontan la recu-
peración después de los daños 
de la pandemia con un proyecto 
colectivo, programa NGEU, ela-
borado a partir de un escenario 
que la guerra en Ucrania, y sus 
efectos colaterales, ha trastoca-
do seriamente. Los países tratan 
de adaptarse a un escenario in-
cierto que demanda soluciones 
a problemas difíciles de conci-
liar.  Entre ellos, responder a los 
efectos destructivos del cambio 
climático; responder a la crisis 
de la energía, que ha obligado 
a los estados a revisar políticas 
anteriores, además de compli-
car la inversión empresarial con 
el doble objetivo de disminuir 
la dependencia energética y, al 
mismo tiempo, reducir las emi-
siones contaminantes; y llegar 
a un acuerdo político y social 
sobre cómo repartir los costes 
de la crisis, cuando algunos paí-
ses, entre ellos España, todavía 
no han recuperado los niveles 
de actividad previos a la pande-
mia. En los apartados anteriores 
se aporta información sobre los 
q u�os de actividad y reparto de 
rentas y recursos generados, 
durante la pandemia y en los 
primeros seis meses del nuevo 
escenario en plena guerra de 
Ucrania. En este apartado se 
pone el foco en la capacidad 
de crecimiento de las SN� en 
España, a partir del análisis de 
los incentivos a invertir.

De acuerdo con la evidencia 
presentada en los apartados an-
teriores, el volumen de inversión 
en capital productivo por las SN� 

G*»�ICO 7
STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO DE LAS SNF EN ESPAÑA CALCULADO 
CON EL MÉTODO DE INVENTARIO PERMANENTE 
(En millones de euros corrientes y en millones de euros constantes del 2000)
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Fuente: Elaboración propia con datos de Contabilidad nacional.
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Este dato es para tener en cuenta 
en un momento en que se plan-
tea un gran debate sobre la fi sca-
lidad en España. 

El gráfico 9 muestra la co-
rrelación entre la ROA después 
de impuestos en t-1 y la tasa de 
crecimiento del stock de capital a 
euros constantes en el período t
(anualizada y en porcentaje). 
Como puede comprobarse, la 
correlación es alta con tres pun-
tos que quedan relativamente 
alejados de la línea de regre-
sión, correspondientes a los tres 
últimos trimestres del período, 
es decir cuando se deja atrás la 
pandemia y aparecen las ten-
siones inq acionistas por el com-
portamiento de los precios de 
la energía desestabilizados por la 
guerra de Ucrania. La evidencia 
sugiere que las empresas podrían 
estar incorporando factores adi-
cionales a la rentabilidad espera-
da en sus decisiones de inversión 
en capital, como el aumento por 
la incertidumbre y la subida de los 
tipos de interés y con ello de 
los costes del capital. En todo 
caso, la evidencia preliminar in-
dica que la inversión empresarial 
está relacionada con la rentabi-
lidad del capital, un dato para 
tener en cuenta cuando se ne-
gocien posibles pactos sobre el 
reparto de los costes de la crisis. 

V. CONCLUSIÓN Y AGENDA 
PARA UN PACTO DE 
RENTAS

Este trabajo describe y analiza 
la evolución de la actividad de 
las SN� en España en el perío-
do comprendido entre el cuarto 
trimestre de 2018 y el segundo 
trimestre de 2022. El período de 
estudio incluye unos trimestres 
pre-COVID, los meses en los que 
la pandemia se manifiesta con 
toda su intensidad, los meses de 
paulatina recuperación con fric-

haber pagado por los ingresos 
fi nancieros .

En los niveles más bajos duran-
te la pandemia la rentabilidad se 
reduce prácticamente a la mitad 
de los valores prepandemia (5 por 
100 y 10 por 100, respectivamen-
te en términos de ROA después 
de impuestos). A partir del T II 
2021 la rentabilidad se recupe-
ra, aunque más lentamente la 
ROA antes de impuestos que 
la ROA después. En el segundo 
trimestre de 2022, último dato 
disponible, la ROA después de 
impuestos es el 6,7 por 100, un 
valor notablemente inferior al 
10 por 100 en la prepandemia. 
Los impuestos sobre beneficios 
representan entre 1 (durante la 
pandemia) y 1,3 (en los trimestres 
de 2019 y 2022) puntos porcen-
tuales. En proporción sobre el 
excedente neto de explotación, 
los impuestos representan el 15 
por 100 en los trimestres prepan-
demia, y más del 20 por 100 en 
los primeros trimestres de 2022. 

tanto, que el stock de capital 
productivo de las SN� en España 
está prácticamente estancado 
en el último año. 

Los incentivos a invertir y au-
mentar la capacidad productiva 
se miden a través de la rentabili-
dad del capital productivo, ROA 
(return on assets, por sus siglas 
en inglés), calculada como co-
ciente entre el excedente neto de 
explotación y el stock de capital 
productivo a euros corrientes. El 
gráfico 8 muestra la evolución 
de ROA antes y después de im-
puestos en el período de estudio. 
Para el cálculo de la ROA des-
pués de impuestos se modifi ca el 
numerador de la ratio, calculado 
ahora como excedente neto de 
explotación menos los impuestos 
sobre sociedades (es decir, se 
supone que los impuestos sobre 
beneficios han sido generados 
íntegramente por los benefi cios 
de la actividad productiva, de-
jando fuera los impuestos sobre 
benefi cios que las SN� podrían 

G*»�ICO 8
RENTABILIDAD DE OPERACIONES, ROA (BENEFICIO NETO 
DE EXPLOTACIÓN DIVIDIDO POR ACTIVO DE OPERACIONES) DE LAS 
SNF EN ESPAÑA, ANTES Y DESPUÉS DE DESCONTAR LOS IMPUESTOS 
SOBRE BENEFICIOS SEGÚN LA CUENTA DE RESULTADOS
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Fuente: Elaboración propia.
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de las empresas mercantiles no 
fi nancieras españolas ha evolu-
cionado durante la pandemia 
por debajo de la senda del VAB. 
Las SN� han dispuesto de fondos 
para haber invertido por encima 
de los niveles a los que se han 
comprometido en este tiempo y 
la restricción para no invertir más 
recursos no ha venido del lado 
de la falta de financiación dis-
ponible para ello. Este mediocre 
comportamiento inversor de las 
empresas plantea dos problemas 
importantes; de un lado, el estí-
mulo de la demanda agregada 
en este período de difi cultades 
se ha soportado básicamente 
sobre el comportamiento de las 
familias (consumo e inversión 
en viviendas) y del sector pú-
blico (gasto público) y no por 
un comportamiento empresarial 
dinámico. De otro, la falta de 
intensidad de la inversión, ralen-
tiza el proceso modernizador del 
capital productivo y la incorpo-
ración de nuevas tecnologías y 
tiene un impacto negativo sobre 
la productividad y, por tanto, la 
competitividad de las empresas 
españolas. 

A partir de las señales de alar-
ma que plantea el nuevo entorno 
geoestratégico en el mundo al 
que parece que nos dirigimos, y 
del moderado esfuerzo inversor 
de las empresas españolas en 
este período de crisis y recupe-
ración, en este apartado fi nal, se 
apunta a la inversión en capital, 
cuantitativa y cualitativamen-
te (magnitud y composición), 
como una dimensión estraté-
gica clave para responder a las 
incertidumbres y amenazas que 
se anuncian. El pacto de rentas 
que se discute, pero todavía sin 
principio de acuerdo entre los 
agentes sociales y el Gobierno, 
aspira a repartir los daños por la 
crisis energética y sus impactos 
sobre la inq ación entre traba�a-
dores y capitalistas, de manera 

período sin restricciones fi nancie-
ras aparentes, al menos para el 
conjunto de las sociedades; y iii) 
un reparto de las pérdidas de ren-
tas con respecto a los niveles de 
2019 que a corto plazo perjudica 
relativamente más a las rentas 
del capital que a las del traba-
jo, en parte por los mecanismos 
establecidos de protección del 
empleo. Los resultados del primer 
semestre de 2022 indican que las 
empresas están reduciendo los 
niveles de inversión por debajo de 
los que se esperaría en función 
de la recuperación de la rentabi-
lidad económica, por lo que exis-
ten factores adicionales (aumento 
de costes financieros, freno al 
crecimiento, incertidumbre gene-
ral …) que explican el freno a la 
inversión. 

En suma, la inversión en for-
mación bruta y neta de capital 

ciones en las cadenas globales de 
suministros, y el primer semestre 
de 2022 con la crisis de Ucrania y 
sus efectos secundarios. El sector 
de SN� concentra el grueso de 
la actividad empresarial, sobre 
todo en formación de capital, y 
su comportamiento está sufi cien-
temente diferenciado del que se 
observa en el resto de sectores 
institucionales para �ustifi car un 
análisis por separado. Los resul-
tados del análisis indican que la 
pandemia ha signifi cado, además 
de una pérdida de actividad y 
creación de riqueza potencial: 
i) un descenso en la formación 
bruta y neta de capital de las SN� 
y el consecuente estancamiento 
en el stock de capital producti-
vo a los niveles prepandemia; ii) 
un descenso en la rentabilidad 
del capital que puede explicar el 
freno a la inversión por falta de 
incentivos económicos, en un 

G*»�ICO 9
CORRELACIÓN ENTRE RENTABILIDAD DEL ACTIVO DE OPERACIONES, 
ROA EN T-1DESPUÉS DE IMPUESTOS Y EL CRECIMIENTO (ANUALIZADO 
Y EN PORCENTAJE) DEL STOCK DE CAPITAL DE OPERACIONES 
A EUROS CONSTANTES EN T. SNF EN ESPAÑA
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de la capacidad productiva, in-
corpore las mejores tecnologías 
disponibles, fomente el ahorro 
energético y medioambiental, y 
culmine en mejoras sustanciales 
de la productividad. Las agenda 
para el debate podría incorporar 
los siguientes elementos:

a) Acompañar la inversión en 
capital digital con otras in-
novaciones tecnológicas y or-
ganizativas que se vinculen 
con estrategias de creación 
de valor y diferenciación. Hay 
que superar las estrategias 
de bajo coste que muchas 
empresas desarrollan porque 
están desfasadas, resultan 
vulnerables, generan situa-
ciones de bajos salarios y pre-
cariedad.

La digitalización, como la tec-
nología, es un instrumento no 
un fin en sí mismo. Los diagnós-
ticos indican que predominan 
entre las empresas españolas los 
sistemas tecnológicos y de ges-
tión orientados hacia la eficiencia 
en lugar de hacia la creación de 
valor y la innovación. El tejido 
industrial está más centrado en 
el control de los costes como ele-
mento para competir que en las 
ventajas competitivas construi-
das mediante la incorporación 
de activos intangibles (capital di-
gital, humano, comercial, orga-
nizacional…) como impulsores 
de la diferenciación. Las nuevas 
tecnologías deben asociarse al 
desarrollo de nuevas estrategias 
para actuar y competir.

b) Invertir en capital humano y 
capital organizacional para 
desbloquear la transición 
hacia una distribución de ta-
maños empresariales mejor 
alineada con la de los países 
más productivos (menos mi-
nifundismo). De esta forma 
se mejora la posición com-
petitiva de las empresas y se 

inqación, y después del verano, 
menos actividad. Esta situación 
exige actuar, pero conviene re-
conocer que no existen recetas 
mágicas para conseguir objetivos 
ambiciosos de eficiencia y equi-
dad a los que aspira la sociedad 
española. Y todavía resulta más 
difícil intervenir sobre un hori-
zonte temporal volátil de corto 
plazo que marca la situación en 
la que se encuentran las eco-
nomías en todo el mundo. La 
persistencia del shock energético 
y geoestratégico sugiere que hay 
que combinar desde la perspec-
tiva de las políticas públicas, ac-
ciones coyunturales para hacer 
frente a los efectos más nocivos 
sobre colectivos vulnerables, con 
iniciativas más estructurales que 
modifiquen la situación inicial y 
los comportamientos e incenti-
vos de los agentes económicos. 
Además, el grueso del ajuste 
tendrá que ser soportado por 
las empresas y los trabajadores 
así como empleados públicos y 
pensionistas y, por tanto, habrá 
que aprovechar y ser innovador 
a la hora de buscar acuerdos. 
Se trata de conciliar intereses 
dispares, pero, en realidad, coin-
cidentes en la necesidad de man-
tener dos postulados esenciales: 
la competitividad y la cohesión 
social. Por ello, además de su-
marnos a las recomendaciones 
generales sobre cómo hacer un 
mejor uso de los fondos euro-
peos, queremos dejar constan-
cia, una vez más, de algunas 
recomendaciones que se han ve-
nido repitiendo en otros trabajos 
anteriores ��uerta y Salas, 2014· 
Andrés y Doménech, 2015; 
Garcés, García y Huerta, 2016) 
sobre la relevancia de impulsar 
cambios cualitativos en la estruc-
tura y estrategias de las empresas 
españolas. Estas innovaciones 
son necesarias para que la in-
versión bruta y neta multiplique 
sus efectos; estimule el aumento 

equitativa. Al mismo tiempo, el 
pacto debe preservar los incen-
tivos privados a invertir y crecer. 

Por tanto, según nuestros 
análisis, la inversión privada con 
o sin el apoyo de los fondos 
NGEU, y la inversión directa de 
esos fondos, deben orientarse 
y asumir como prioridad básica 
el fortalecimiento y renovación 
del capital productivo y la me-
jora de la productividad. Todo 
ello en un escenario en donde 
la pandemia deja una inversión 
privada acumulada en dos años 
de crisis inferior a la de 2019 en 
más de 50.000 millones de euros 
corrientes, el 70 por 100 de la 
parte de subvención de los fon-
dos NGEU asignada a España. 
Hasta la fecha, el debate público 
sobre un posible pacto de rentas 
entre trabajo y capital en España 
se ha centrado en el reparto del 
valor añadido, salarios y márge-
nes, en respuesta a una pérdida 
inevitable de riqueza nacional 
consecuencia del incremento en 
los costes de productos energé-
ticos importados. Cuánto de este 
incremento se debe trasladar a 
los precios interiores, y cuánto 
deben aumentar los salarios para 
limitar la pérdida de poder ad-
quisitivo por la inqación a la que 
contribuye la subida de precios 
de las empresas. La propuesta 
que se desprende de este trabajo 
es que la agenda de cuestiones a 
abordar en el pacto entre capital 
y trabajo, además del reparto 
de rentas, contemple también el 
crecimiento de la inversión orien-
tada a mejorar la productividad 
de la economía.

En este tercer envite econó-
mico después de la parálisis de 
la pandemia, y el shock de su-
ministros en la recuperación, 
ahora emerge la alta inqación y 
el aumento de los tipos de in-
terés que dibujan un panorama 
inquietante pero factible; más 
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hacia el papel y valor de las per-
sonas en el proceso de creación 
de valor económico y social.

Además, el gobierno de la 
empresa se ha configurado tradi-
cionalmente con procedimientos, 
composición y estructuras prepa-
radas para proteger la primacía 
de los accionistas. El resto de 
grupos de interés y en particular 
los trabajadores, han tenido un 
papel secundario en la gober-
nanza empresarial. En los últimos 
años se ha desarrollado un movi-
miento revisionista a nivel mun-
dial que critica la supremacía de 
los accionistas en las compañías, 
y propone una gobernanza con 
propósito en la que se equilibren 
los intereses sociales, económi-
cos y medio ambientales en las 
grandes decisiones empresariales 
y bajo la máxima transparencia. 
El poder de inquencia que con-
fiere al Estado el control sobre los 
fondos NGEU debería emplearse 
para sensibilizar la gobernanza 
empresarial en España a las nue-
vas tendencias internacionales en 
la forma de gobernar las com-
pañías. 

En definitiva, proponemos 
una agenda de temas orientada 
a impulsar la inversión empresa-
rial tanto en su dimensión cuan-
titativa, de estímulo multiplica-
dor de la demanda agregada, 
como cualitativa, asociada con la 
modernización y mejora del ca-
pital productivo y el aumento de 
la productividad de las empresas 
españolas.

NOTAS

(1) Los gastos de personal del sector de 
familias y entidades sin ánimo de lucro re-
presentan el 8 por 100 del total de gastos 
de personal de la economía; la evolución de 
los gastos anualizados, deqactados por el 
mismo deqactor de coste laboral, muestra 
un perfil similar al de los gastos deqactados 
de las SN�, aunque siempre algo más de un 
punto porcentual por debajo.

tera de la productividad porque 
son empresas que han adqui-
rido habilidades para utilizar 
herramientas tecnológicas com-
plejas, prácticas de gestión y 
estrategias avanzadas y gra-
cias a ello consiguen unos ex-
celentes resultados en términos 
de productividad, calidad de 
los empleos, presencia en los 
mercados y rentabilidad. Por 
otro lado, existe un grupo muy 
numeroso de empresas, clara-
mente mayoritario, que están 
lejos de la frontera de la pro-
ductividad porque desarrollan 
unas prácticas retrasadas en 
la administración y gestión de la 
organización. Los programas de 
ayudas públicas a las empresas 
deberían diseñarse, en lo posi-
ble, no solo pensando en có-
mo las empresas mejores des-
plazan las fronteras de la in-
novación, sino que deberían 
ejecutarse para que también se 
difundan, mejor y más deprisa, 
las buenas prácticas entre las 
empresas seguidoras. 

d) Contribuir a una cultura de 
cooperación dentro de las em-
presas y a un diseño de siste-
mas de gobernanza que fa-
cilite adoptar propósitos más 
allá de los beneficios econó-
micos. El nuevo gobierno de 
la empresa debería ser capaz 
de incorporar sensibilidades 
medioambientales y sociales 
en los objetivos empresariales. 

Hay una limitada cultura de 
cooperación interna en las em-
presas españolas. Están mayo-
ritariamente extendidas las or-
ganizaciones muy jerarquizadas 
para coordinar y gestionar las 
actividades principales. Las rela-
ciones laborales en las empresas 
españolas se basan más en la 
desconfianza y el conqicto que 
en la confianza y la cooperación. 
En muchas empresas hay una 
desconsideración importante 

generan empleos de mayor 
calidad.

Las empresas españolas se 
enfrentan a restricciones inter-
nas (capacidad de gestión, na-
turaleza y ambición del proyecto 
empresarial…) y externas (marco 
regulatorio, financiero, mercado 
de directivos y fiscal  que dificul-
tan su crecimiento. La prolifera-
ción de micro y pequeñas empre-
sas, mayor que en otros países 
más prósperos, es un freno a 
la convergencia en producti-
vidad y está enquistada en la 
economía española desde hace 
mucho tiempo. La convergencia 
hacia distribuciones de tamaños 
empresariales de los países más 
productivos de la UE se retrasa, 
y con ella la convergencia en 
productividad. Para conseguir un 
cambio significativo hacia distri-
buciones de tamaños empresa-
riales similares a los de los países 
del entorno a los que se desea 
acercarse, centro y norte de 
Europa, es necesario priorizar la 
inversión en intangibles como 
la formación específica de los 
trabajadores en la empresa; la 
profesionalización en la gestión; 
la delegación y descentralización 
de la capacidad de decisión en 
un marco de relaciones de con-
fianza entre capital y traba�o.

c) Utilizar los fondos NGEU para 
inducir una mayor convergen-
cia del conjunto de empresas 
hacia el uso de prácticas de 
gestión avanzadas y modelos 
de negocio innovadores que 
son los que utilizan las em-
presas españolas excelentes 
que se encuentran en la fron-
tera de la buena gestión. 

En España, como en la mayo-
ría de los países, hay un grupo 
de empresas innovadoras que 
son líderes en nichos de mer-
cado en el ámbito global. Este 
grupo se encuentra en la fron-
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ANEXO

CUENTA DE RESULTADOS Y CUADRO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS DE LAS SNF 2018-2021

El anexo muestra la cuenta de resultados y el cuadro simplificado de origen y uso de fondos para las 
SN� en España en los años 2018-2021. La información es de interés en sí misma para conocer con más 
detalle el comportamiento de los resultados empresariales en España durante la pandemia, y a partir de 
ella se elabora el cuadro n.º A1 del texto principal. 

El VA	 de las SN� a euros corrientes crece el 4,7 por 100 anual en 2019 con respecto al año anterior. En 
2020 la pandemia supone un descenso en VAB a euros corrientes del 14 por 100. En 2021 el VAB vuelve 
a crecer en un 8,2 por 100, insuficiente para recuperar el descenso del año anterior. Por ello, el VA	 en 
2021 es todavía un 7 por 100 inferior al de 2019 en euros corrientes.

La participación de la remuneración de los asalariados en el VAB oscila en sentido inverso a la evolución 
del VA	, consecuencia de la parte fi�a de los gastos de personal para las empresas. El coste por consumo 
de capital es prácticamente un coste fi�o y, �unto a los salarios, contribuye a la volatilidad de los beneficios 
en el tiempo más marcada que la volatilidad del VAB. 

Origen y aplicación de fondos

El cuadro de origen y usos de fondos simplificado del cuadro n.º A2 relaciona los recursos generados 
con usos de los mismos en financiar la inversión en �	C� y en el pago de dividendos· la diferencia indica la 
capacidad ¥ necesidad j de financiación de las SN�. El cuadro n.º A2 proporciona la información necesaria 
para elaborar una parte del cuadro n.º 1 del texto principal. 

CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SNF EN ESPAÑA. VALORES ABSOLUTOS EN MILLONES DE EUROS CORRIENTES Y PORCENTAJE 
SOBRE EL VALOR AÑADIDO BRUTO DEL AÑO CORRESPONDIENTE

CUAD*O N.º A1

2018 % 2019 % 2020 % 2021 %

VAB 626.692 100 6pp.976 100 564.380 100 610.687 100 

�¥Subvenciones-Impuestos  -1.738 0 -1.781 0 4.113 1 1.366 0 

VAB + S - I 624.954 100 654.195 99 568.493 101 612.053 100 

Remuneración asalariados 353.892 56 378.p12 58 354.325 63 374.389 61 

Excedente bruto explotación -355.630 -p7 277.464 42 210.055 37 236.298 39 

Consumo capital 118.045 19 122.654 19 126.110 22 134.048 22 

Excedente neto explotación 1p3.017 24 153.029 23 88.058 16 102.590 17 

Ingresos financieros 50.611 8 54.200 8 49.835 9 44.035 7 

Otros gastos 9.310 1 9.989 2. 100 95.48 2 10.809 2 

BAII 194.318 31 197.240 30 128.345 23 135.816 22 

Gastos financieros 11.37p 2 11.408 2 9.590 2 8.662 1 

Impuestos beneficios 21.420 3 18.508 3 16.974 3 22.861 4 

	eneficio neto 161.523 26 167.324 25 101.781 18 104.293 17 

Fuente: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional.
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Los recursos generados crecen el 3,7 por 100 en 2019 y disminuyen un 21,4 por 100 en 2020 con 
la pandemia. En 2021 los recursos generados crecen un 4,6 por 100 con respecto al año anterior, pero, 
en valor absoluto, los recursos generados en ese año son todavía un 18 por 100 inferiores a los del año 
2019. El incremento notable en la participación de la �	C� y de los dividendos en los recursos generados 
en 2020, podría explicarse por la inercia en los valores de estas variables debido a decisiones de inversión 
y de reparto de beneficios tomadas en el pasado. 

CUADRO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS SIMPLIFICADO PARA LAS SNF EN ESPAÑA. CIFRAS EN MILES DE EUROS CORRIENTES 
Y EN PORCENTAJES DE LOS FONDOS GENERADOS EN EL AÑO RESPECTIVO

CUAD*O N.º A2

2018 % 2019 % 2020 % 2021 %

Recursos generados 279.p68 100 289.978 100 227.891 100 238.341 100 
�	C� 166.538 60 178.272 61 152.459 67 1p0.878 63 
Dividendos pagados 78.737 28 84.7p4 29 72.4p3 32 68.47p 29 
Capacidad �¥  Necesidad �-  financiación 34.293 12 26.952   9 2.979   1 18.988   8 

Fuente: Elaboración propia a partir de Contabilidad nacional.




