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ECONOMIA
Y NEGOCIOS

Las empresas dedican menos a sueldos
y mas al dividendo que antes de la crisis

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
Dicz aiios después del inicio de la Gran Rece-
sion, las empresas cspafiolas no financicras
obtiencn unas rentas por valor de 267.000
millones, unos 98,000 millones mds que cn

» ATENCION AL PETROLEO

El barril de crudo contintia su revalori-
zacion. La cotizacion cerrd la semana
pasada por encima de los 72 ddlares,
el maximo en tres anos. Habra que
ver el impacto en su precio del ata-
que estadounidense sobre Siria.
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valor de 98474 millones, un 58%
més que en 20087 Pues priictica-
mente han logrado volver a las
cotas de inversion previas a la cri-
sis. Ademds, las compaiiias desti-
nan 15.663 millones mas a divi-
dendos, un alza del 33%, aunque
proporcionalmente dedican me-
nos porque asi se lo permiten las
bajas rentabilidades propins de
un entorno de tipos bajos.

Pero, sobre todo, han reducido
drésticanente la deuda. Han pa-
sado de necesitar endeudarse en

2008, scgiin los datos del INE. Con csas ren-
tas, distribuyen unos 15.000 millones mis cn
dividendos, invicrten casi tanto como cn cl
pico de Ia burbuja y s¢ han desendeudado
muche. Sin embargo, dedican unos 10,000

millones menos a salarios, pesc a producir lo
mismo. Sc¢ trata de un nucvo modelo con
menos ladrillo y mis exportaciones, que re-
sulta mecnos favorable para los asalariados,
pero gue también genera menos deuda.

La economia espaiiola ha restable-
cido los niveles perdidos con lacri-
sis después de una década. Y las
empresas son las que han salido
mejor paradas. Tomada con datos
de cierre de 2007, la fologralia de
las sociedades no financieras reve-
la que, en su conjunto, se encuen-
tran en una situacion bastante me-
jor que en 2008. Mientras que las
rentas de los hogares se sitiian en
686.071 millones y todavia pier-
den 28.058 millones con respecto
a 2008, las empresas obtienen
98.474 millones mas, hasta alcan-
zar los 267.680 millones.

El Banco de Espaiia ha explica-
do este proceso cn diversas oca-
siones: al enfrentarse con la crisis
financiera, las compaiias reaccio-
naron elevando sus mdrgenes pa-
ra poder autofinanciarse a la vez
que cafa la demanda. Es decir, -
vieron que ajustar costes. Y ¢l que
més ripido se recortd fue el em-
pleo. En pocos aiios, la partida
que dedican las empresas a remu-
neracion de asalariados se desplo-
md en 65,000 millones. Gracias a
este brutal ajuste en medio de la
recesion, consiguieron que en
2009 sus rentas subiesen en unos
30,000 millones hasta los
200.000 millones. Y entre ese afio
¥ 2012 se mantuyicron estables al-
rededor de esa cifra a pesar del
hundimicento de la demanda do-
méstica. Al mismo tiempo, mu-
chas sociedades se volcaron mis
con los mercados exteriores, y el
pago por intereses empezo a des-
cender a gran velocidad. Las ex-
portaciones y la reduccién de la
carga financiera también contri-
buyeron decisivamente al mante-
nimiento de los beneficios.

Tan pronto como llegé In recu-
peracion, los excedentes empresa-
riales volvieron a dispararse has-
ta alcanzar los 267.000 millones
al cierre de 2017. En esa fase de
expansion, las empresas ni siquie-
ra tenfan que mejorar sus mdrge-
nes. Bastaba con el incremento
de ingresos que les reportaba las
mayores ventas. Durante esos
aiios de vuelta al crecimiento, la
retribucion de los asalariados
también se recuper6, pero no al
mismo ritmo. Con 10.000 millo-
nes menos, todavia no ha recobra-
do siquiera los niveles de 2008. Y
la factura por intereses se ha re-
cortado hasta en 55.000 millones,
gracias a la politica monetaria del
BCE, la reduccion de deuda y la
desaparicion de firmas altamente
endeudadas.

1Qué han hecho las empresas
con ese incremento de rentas por

Cuentas de las empresas no financieras
Excluidos los sectores de 1a banca, el pblico y los hogares, en millones de euros
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DIFERENCIA 2008-2017

Millones de euros y porcentaje de variacidn

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Remuneracién asalariados

-10.214¢-2.8%) [l

Rentas empresariales
(distribuidas + no distribuidas)

I 05.474 (+58.2%)

— Rernuneracion de los asalariados

360.952

Rentas empresariales

__ (distribuidas + no distribuidas)

267.680

Rentas no distribuidas

— 205119

~— Inversién

176.729

Rentas distribuidas (dividendos)
— 62,561

— Capacidad (+) / Necesidad (=)

de financiacion
34,238

Rentas no distribuidas D s2.811(+67.7%)
Rentas distribuidas (dividendos) I 15.663 (+33,4%)

Inversién -1530 (-0.9%) |

Capacidad (+) / Necesidad (-) —

de financiacién 78.610(+77,2%)

Fuente: INE. ELPAIS

Pago de intereses

Empresas no financieras.
Enmillones de euros
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Problemas de competencia

Los expertos opinan que el
comportamiento de las empre-
sas parece ldgico en los afios
de dura recesion, cuando
muchas se jugaban su supervi-
vencta. Pero el notable repun-
te de los excedentes registrado
durante la recuperacion puede
csconder no solo una nueva
realidad laboral. “Los niime-
Tos parccen apuntar tambié

Incluso reforzado su poder de
mercado, especialmente en
sectores protegidos de la com-
petencin exterior, reteniendo
una mayor cuota de beneficlos
que podria haber ido al bolsi-
Ilo de las famillas mediante
precios més baratos.

El dltimo informe del servicio
de dios dc BBVA destaca-

problemas de falta de compe-
tencin empresarial en el mer-

ba la necesidad de hacer mis
reformas, entre ellas las que

cado interno”, un alto
cargo de la Administracién, De
ser asi, Ins compaiiins habrian

http://lector. kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

los midrgenes en
aquellos sectores con rentas
monopélicas extraordinarias”.

unos 44.000 millones en 2008 a
obtener unos 34.000 millones de
liquidez anual en 2017. Por obra
de esa capacidad de financiacién,
la deuda ha caido a plomo en
285.000 millones desde 2009, ron-
dando niveles sobre PIB euro-
peos. De la mano de ese proceso,
segtin datos del Banco de Espaiia,
han engordado su capital en unos
200,000 millones, de forma que
sus pasivos son del mismo tama-
fio que en 2008, pcro con una cs-
tructura mucho mds sancada: es-
tin mds capitalizadas con accio-
nes, poseen mds activos financie-
ros y son menos dependientes de
1a deuda y, por tanto, de los vaive-
nes de los tipos de interés.

Nuevo equilibrio
En definitiva, se trata de un nue-
vo modelo con empresas mas sa-
neadas pero mucho menos favora-
ble para los asalarindos. Buena
parte de estas cifras se explican
por ¢l cambio de sectores opera-
do durante la crisis. Se ha sustitui-
dola construccién, muy intensiva
en mano de obra, por las exporta-
ciones, que precisan menos em-
pleados para producir lo mismo.
De hecho, se harecuperado el PIB
con 1,6 millones de ocupados me-
nos. Ademds, también ha ganado
peso el sector servicios: como ex-
plica el mimero dos del FMI, Da-
vid Lipton, en Espaiia muchos tra-
bajadores desplazados por la cri-
sis han acabado en actividades de
servicios menos productivas y, en
consecuencia, peor remunera-
das. O en trabajos temporales y
de la cconomia sumergida, donde
es masdificil mejorar la producti-
vidad y, por ende, los sueldos.
Por otra parte, con un desem-
pleo muy elevado, la presién a la
baja sobre los salarios resulta atn
mayor en esas profesiones que re-
quicren poca formacién. La crisis
ha alterado por completo el equili-
Drio de fuerzas. Los sindicatos de-
nuncian que la reforma laboral
ha sido, en este sentido, decisiva.
En cualguier caso, como resal-
taba un informe de la Comisién
Europea, parece que la baja infla-
cion, la competencia de otros pai-
ses y la todavia reciente memoria
de la crisis han hecho que los tra-
bajadores disminuyan sus reivin-
dicaciones laborales. Tampoco
las empresas se encuentran todas
¢n la misma situacién, precisaba
el Banco de Espaiia cl mes pasa-
do. Y muchas aiin se muestran
reacias a subir plantilla. Por el
momento, a la luz de estos datos,
la recuperacion no estd camblan-
do el nuevo equilibrio de fuerzas.
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