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estudios

Los margenes empresariales se contienen, pero siguen por
encima de su media historica

CLAVES

e Los margenes empresariales se contienen en el primer trimestre 2025 pero siguen por
encima de su media historica. Los datos de 1t 2025 del Observatorio de margenes
muestran que la rentabilidad media de las empresas se ha reducido, pero se mantiene por
encima de los niveles previos a la crisis inflacionaria. El valor afiadido sobre ventas se sitla
en 23,4% y el margen bruto en el 11,7% (frente a una tasa promedio de 21,9% y 10,5%
respectivamente, en el periodo 2009-21). Ver Gréfico 1.

e Los méargenes se reducen fruto de un mayor incremento interanual de los costes
(compras, +5,6%, salarios +5%) que de las ventas (+4,5%). El incremento de los costes
es mas acusado en las importaciones que en las compras interiores, y ambos aumentan
mas que las ventas. En todo caso, el desacople entre ventas y compras empresariales
producido desde 2023 (tras el pico de inflacion las ventas totales se mantuvieron mientras
que los costes bajaban) persiste y sigue generando margenes elevados. Grafico 2.

e Los salarios siguen recuperando peso en el reparto del valor afiadido creado. Con la
crisis de inflacion en 2021 y 2022 y su desigual impacto y reparto de esfuerzos, los salarios
perdieron participacién en el valor afadido bruto generado en las empresas a favor de las
rentas del capital (resultado bruto de explotacién) como muestra el Gréafico 3. Los primeros
datos para 2025 confirman que la recuperacion del peso de los salarios prosigue, si bien aun
no se han recuperado los niveles previos a la crisis de la inflacion.

e La productividad sigue creciendo y persiste la brecha entre productividad y salarios.
La productividad aparente del trabajo, medida como el valor afiadido bruto generado por
asalariado/a, sigue aumentando en 2025 (ver Gréfico 4). Entre 2018 y 2025 en términos
nominales, el VAB por asalariado/a ha aumentado un 42%, la remuneracién media por
asalariado/a solo ha crecido un 31% y el margen bruto por asalariado que obtiene la empresa
ha crecido un 55%. Urge cerrar la brecha entre productividad y salarios (ver Gréfico 5).

e Hay una evolucion heterogénea por ramas de actividad. Cae ligeramente la tasa de
rentabilidad en energia e industria manufacturera, y de forma més acusada en servicios
profesionales. Mientras, se registran nuevos maximos de rentabilidad en turismo y
restauracion, cadena alimentaria y actividades inmobiliarias.
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#Grafico 1

El valor anadido y el margen bruto empresarial se reducen fruto de
un mayor incremento de costes (compras) que de ventas en 1t 2025

25,0 24,1
2.8 23,4
23,0 21,9 21,7 21,7
4 21,3 21,5 2L7 215
20,7 20 5 21,1 20,9 207 21,1 21,2
19,0
=% VAB/ventas
17,0
% margen bruto/ventas

15,0
13,0
11,0
9,0
7,0

= — = — = — = = = — = — = — — = =

= g 3 g = g A z = g 5 g 3 g = g A

8 S s = =) = g g g S =] S =] = =] 8 =]

(o] o~ [ o~ [ o~ [ (] (o] o~ (o] o~ (o] o~ o~ (] (o]
Fuente: Gabinete Econdmico de la CS de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

#Grafico 2
El desacople entre ventas y compras empresariales mantiene margenes
empresariales elevados a costa de los consumidores
(media movil de 4 dltimos trimestres, base 100 = 1t2018)
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Fuente: Gabinete Econdmico de la CS de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
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#Grafico 3

Los salarios siguen recuperando peso en el reparto del valor anadido
generado
(media movil de 4 ultimos trimestres)
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Fuente: Gabinete Econdmico de Ia CS de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

#Grafico 4

La productividad nominal (VAB por asalariado/a) sigue aumentando

160,0 (Base 100 = 1t2018)
139 8142,3
1400 136,7 139
125,1
120,0 110,3
101,6 100,0103,0100,5
100,0 95,5 93,1 96,8 97,0 954 94,3 96,6 ! '
0 885
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0
— — — — — - - - - - — — — — — — —
5 & 9 § % 9 § ¥ R & & 8 3 H & I ¢
[==] - - - - [ - — = - - o o o o [} [}
o o o o o o [a=] o o o o o o o o o o
o~ o o o™~ ('] (o'} o~ o~ o~ o~ o o o o™~ (o] ('] (']

Fuente: Gabinete Econdmico de la CS de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales
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#Grafico 5
Urge cerrar la brecha entre productividad y salarios
(datos trimestrales, media movil de 4 ultimos trimestres)
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Fuente: Gabinete Economico de la CS de CCOO con datos del Observatorio de Margenes Empresariales

*Nota 1t 2025: la muestra del trimestre es todavia provisional y serd revisada al alza en la
publicacioén de los datos de 2t 2025.

Glosario y nota metodolégica

Los datos del Observatorio de mdrgenes empresariales que elaboran la Agencia Estatal de la Administracion
Tributaria y el Banco de Esparia proceden de los datos fiscales que facilitan cerca de un millén de empresas,
con un valor afiadido de 600.000 millones y casi 11 millones de perceptores de salarios. Los datos no incluyen
las actividades exentas de IVA (sanidad, educacién, servicios sociales, administraciones publicas, empleo
doméstico) ni datos de toda Esparia (no se incluyen Pais Vasco, Navarra y Canarias).

Elvalor aiadido bruto generado por la empresa es el resultado de restar a las ventas de las empresas (valor
de la produccion) sus compras (insumos y servicios necesarios para llevar a cabo la actividad empresarial).
Elvalor afiadido bruto, luego, se reparte entre los factores implicados: trabajo (salarios) y capital (mdrgenes|
empresariales). La productividad es el valor afiadido bruto generado por cada persona asalariada (VAB/
nimero de personas asalariadas).

La rentabilidad operativa, rentabilidad sobre ventas o margen sobre ventas es el resultado de dividir el

resultado bruto de explotacion de las empresas entre el total de las ventas de esas empresas.




