RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. PRIMER TRIMESTRE DE 2009



Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras. Primer trimestre de 2009

En el primer trimestre de 2009, las empresas no financieras colaboradoras de la Central de
Balances Trimestral (CBT) experimentaron una intensa contraccion de su actividad productiva,
que se reflejo en un descenso del valor afadido bruto (VAB) del -13%. Esta tasa contrasta con
el 2,3% de crecimiento que registrd este excedente en el primer trimestre de 2008 (véanse
cuadro 1y gréfico 1)? y es superior a la del conjunto de dicho afo (-2,6%), si bien esté en la
linea de lo que se venia observando en los ultimos meses de 2008. Esta negativa evolucion
afectd a todos los sectores de la muestra, si bien registré las tasas mas negativas en las em-
presas de comercio e industria, en un contexto de retraimiento del consumo y de la inversion
en bienes de equipo. La contribucion del sector exterior a la evolucion del producto de las
sociedades no financieras mejord en el primer trimestre de 2009 en comparacion con el afio
anterior, como consecuencia de la notable reduccion experimentada por las importaciones,
mas intensa que la de las exportaciones, en un entorno recesivo del comercio internacional.

Por su parte, los gastos de personal presentaron una ligera disminucion, del -0,2%, en el
primer trimestre de 2009, frente al 4,3% de aumento registrado un afo antes. Esta caida es la
consecuencia de la intensificacion en los procesos de reduccion de plantillas (-2,8%) y de un
crecimiento mas moderado de las remuneraciones medias (2,6%, frente al 3,4% del primer
trimestre de 2008; véase cuadro 2.A). La reduccion del nimero medio de trabajadores se
produjo exclusivamente en el empleo temporal, que, en las empresas colaboradoras con la
CBT, registrd una tasa negativa del —16,2%; por su parte, el nimero de trabajadores fijos no
vario, lo que representa también una evolucion peor que la detectada un afio antes (+0,7%)
en este tipo de empleo. La caida en el empleo se produjo en todos los sectores, con la excep-
cion del de la energia: las empresas colaboradoras de la industria y el comercio fueron las que,
en linea con la negativa evolucion de su actividad productiva, redujeron el empleo con mayor
intensidad (-5% y —8,6%, respectivamente); en sentido contrario, el sector de energia fue el
Unico que aumento sus plantillas medias, un 1,7%, incremento que, en cualquier caso, queda
por debajo del registrado en el primer trimestre de 2008 (2,1%). La contencion descrita en las
remuneraciones medias, con incrementos del 2,6%, casi un punto por debajo de lo que ha-
bian aumentado un afio antes, es consecuencia de los menores incrementos salariales nego-
ciados en los nuevos convenios, en el contexto de la crisis econdémica y de la reduccion de la
tasa de inflacion (1,4% al cierre de 2008). La intensidad de este fendmeno ha llevado a que
determinados sectores de actividad presenten valores negativos en la tasa de variacion de la
remuneracion media. Este es el caso de la industria, en el que los costes salariales registraron
una tasa de variacion del —0,2%; por su parte, el del comercio también presentd una fuerte
desaceleracion en los gastos de personal por trabajador en el primer trimestre de 2009, en el
que la tasa se situd en el 0,2%. Esta ultima observacion puede estar relacionada con la fuerte
reduccion en las remuneraciones de caracter variable que las grandes empresas ligan a la
evolucion de la actividad y de los resultados empresariales.

La reduccion de los gastos de personal compensd solo minimamente la negativa evolucion
del VAB, por lo que esta se transmitio al resultado econémico bruto (REB). Asi, este exceden-

1. La informacion que ha servido de base para la elaboracién de este articulo proviene de las 656 empresas que hasta
el 17 de junio enviaron su informacion trimestral a la Central de Balances. Este agregado representa, en términos de VAB
respecto al del total de sociedades no financieras, un 11%. 2. Las tasas referidas, que se obtienen a partir de los va-
lores directamente proporcionados en los estados contables de las empresas no financieras, vienen afectadas por la
distinta fecha de la Semana Santa en los afios considerados (segundo trimestre en 2007 y 2009, y primer trimestre en
2008).
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

CENTRAL CENTRAL
ESTR(;JBC ; URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT)

BASES 2007 2006 2007 ||aa|\|/voo78(/a) [y ToeieE
Numero de empresas 9.280  8.947 782 852 656
Cobertura total nacional 33,6%  33,0% 12,2% 14,0% 11,0%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 9,5 7,5 3,0 8,1 -20,2
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 139,0 9,7 5,8 &3 7,2 -19,6
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 68,9 10,2 8,0 5,6 1.1 -23,8
De ellos:
— Compras netas 39,9 12,3 6,9 4,4 16,1 -32,0
— Otros gastos de explotacion 29,4 7,8 8,5 5,4 4,0 2,7
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,1 8,1 6,4 -2,6 2,8 -13,0
3. Gastos de personal 16,4 6,9 6,9 3,6 4.3 -0,2
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 14,8 9,5 5,9 -7,3 0,8 -22,0
4. Ingresos financieros 4,0 17,0 23,2 2,7 20,2 -10,3
5. Gastos financieros 4,0 34,3 39,0 16,4 24,0 -5,3
6. Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 5,2 9,9 0,0 0,7 -0,6 -8,4
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 -16] 9,5 5,1 4,8 -16,5 -1,4 -30,5
7. Resultado por enajenaciones y deterioro (c) -1,0 82,0 (b) (b) (b) (b)

7'. Estructura sobre VAB (7/S.1) 5,6 -3,1 -3,3 -1,2 5,8
8. Variaciones del valor razonable y resto de resultados (c) 1,2 54,9 (b) 56,1 96,5 (b)

8'. Estructura sobre VAB (8/S.1) -2,9 4,0 -3,9 -0,2 -3,0
9. Impuestos sobre beneficios 1,9 36,9 -14,9 -68,6 18,2 -30,3
S.4. RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3+7 + 8- 9] 7,8 28,3 8,6 -28,5 -4,2 -21,5

S.4'. Estructura sobre VAB (S.4/S.1) 24,3 25,1 25,9 27,4 25,0
RENTABILIDADES Férmulas (d)
R.1. Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (8.3 + 5.1)/AN 9,1 8,9 7.7 5,7 51
R.2. Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 4.1 4.8 4.9 47 41
R.3. Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 13,5 12,5 10,2 6,6 6,0
R.4. Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 5,1 4.1 2,8 1,0 1,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b. Tasa no significativa o que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

c. Nuevas partidas de la cuenta de resultados, que surgen por la aplicacion del nuevo plan contable (PGC 2007). El recuadro 2 informa del alcance de
los cambios realizados. Datos asimilados para 2007 y anteriores.

d. AN = Activo Neto de recursos ajenos sin coste; RP = Recursos Propios; RAC = Recursos Ajenos con Coste; AN = RP + RAC. Los gastos
financieros que figuran en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion
recibida (5.1) y no otros gastos financieros (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5y 7 se han depurado de movimientos contables internos.

te se redujo en un —22% en el primer trimestre de 2009, frente al +0,8% que habia crecido un
afo antes, reflejando la intensidad de los efectos que la contraccion de la actividad esta te-
niendo en las cuentas de resultados de las empresas no financieras espanolas. En sentido
contrario, los gastos financieros experimentaron una disminucion del —5,3% en el primer tri-
mestre de 2009, lo que supone un cambio de tendencia con respecto a trimestres anteriores.
Esta mejoria es consecuencia de las reducciones de los tipos de interés, en un contexto en
que los niveles de endeudamiento se incrementaron ligeramente, por la existencia de opera-
ciones de reorganizacion empresarial, mediante compraventa de acciones que requirieron fi-
nanciacion adicional, si bien la tendencia predominante en el trimestre fue la atonia en los
procesos inversores. Por otro lado, los ingresos financieros sufrieron una importante reduc-
cién en el primer trimestre de 2009 (-10,3%), motivada por los menores dividendos recibidos
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES Tasas de variacion
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacion
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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EMPRESAS NO FINANCIERAS 2004 2005 2006 2007 2008 2009

QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 9.065 9.137 9.280 8.947 — —
CBT 830 811 829 847 782 656

% del PIB del sector sociedades CBA 32,3 32,5 33,6 33,0 - -

no financieras CBT 15,0 14,6 14,5 143 122 11,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2004, 2005, 2006 y 2007 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2008 sobre igual periodo de 2007.

c. Datos del primer trimestre de 2009 sobre igual periodo de 2008.

por las empresas en este periodo, después del crecimiento excepcional que tuvo esta partida
en el primer trimestre de 2008. Como consecuencia de la mayor disminucion de los ingresos
financieros que de los gastos, el resultado ordinario neto (RON) se redujo algo mas intensa-
mente que el REB, hasta registrar una tasa del -30,5% en los tres primeros meses de 2009,
lo que supone la evolucion mas negativa de este excedente en toda la serie de datos de la
CBT.

Como consecuencia de la fuerte contracciéon de la actividad y, con ello, de los principales
excedentes empresariales durante el primer trimestre de 2009, también las rentabilidades
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN

CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)

GRAFICO 1

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion
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COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA

Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
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2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (b) 2009 (c)

EMPRESAS NO FINANCIERAS

QUE COLABORAN 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Numero de empresas CBA 9.065 9.137 9.280 8.947 — —
CBT 830 811 829 847 782 656
% del PIB del sector sociedades CBA 32,3 32,5 33,6 33,0 — —
no financieras CBT 15,0 14,6 14,5 14,3 12,2 11,0

FUENTE: Banco de Espanfa.

a. Datos de 2004, 2005, 2006 y 2007 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA),
y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2008 sobre igual periodo de 2007.

c. Datos del primer trimestre de 2009 sobre igual periodo de 2008.

ordinarias reflejaron un nuevo descenso. Asi, la rentabilidad del activo neto se situé en el
5,1%, algo mas de medio punto por debajo del nivel alcanzado en el mismo trimestre de 2008
(5,7%), y la rentabilidad de los recursos propios se redujo de forma similar, pasando de un
6,6% hasta el 6%. El descenso de los tipos de interés se ha reflejado en una reduccion de la
ratio que mide el coste financiero que soportan las empresas, que en los tres primeros meses
de 2009 fue del 4,1%, seis décimas menos que un afo antes, cuando esta misma ratio se
habia situado en el 4,7%, compensando la caida de las rentabilidades. Por ello, el diferencial
entre estas dos ratios (rentabilidad del activo y coste financiero) para el total de la muestra se
mantuvo en valores positivos, aunque reducidos (1 punto) e idénticos a los que se alcanzaron
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR.

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMANOS
Pequenas
Medianas
Grandes

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia

Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espana.

WO mensoores

FACTORES (MEDIA DEL PERIODO)
CBA CBT CBA CBT

lalVv lalVv
2007 08 (2) 108 109 2007 08 (a) 108 109
64 -26 23 -130 31 04 09 -28
ey - N - -
56 -0,3 18 -14,0 1,7 -156 -02 -52
66 -2,7 23 -129 34 05 10 -26
1,4 41 109 -13,8 02 20 21 1,7
8,4 -124 -25 -295 03 -1,1 -09 -50
71 -64 -15 -145 35 13 20 -86
69 -18 12 -76 1,8 -09 -09 -14

CUADRO 2.A

GASTOS DE PERSONAL

GASTOS DE PERSONAL

CBA

lalv
2007 o el
69 86
48 —
66 80
70 38,6
50 45
42 17
70 45
56 1,8

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle segun evolucién del empleo

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL

Situacion inicial | 08 (millones de euros)
Tasa109/108

REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | 08 (euros)
Tasa109/108

NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | 08 (miles)

Tasa | 09/108

Fijos Situacion inicial | 08 (miles)
Tasa | 09/108

No fijos Situacion inicial | 08 (miles)
Tasa | 09/108

FUENTE: Banco de Espafia.

TOTAL
EMPRESAS
CBT
12009

656

6.461,3
-0,2

11.625,1
2,6

556
-2,8

462
0,0

94
-16,2

POR TRABAJADOR
CBT CBA CBT
lalVv
108 109 2007 08 (2) 108 109
43 02 37 32 34 26
_ — 52 = _ _
49 -47 48 46 51 05
43 00 34 31 33 27
45 35 48 25 23 17
27 52 38 28 36 -02
36 -85 34 32 16 02
32 18 37 27 41 33
CUADRO 2.B
EMPRESAS QUE EMPRESAS QUE
INCREMENTAN
P DISMINUYEN
(O NO VARIAN) p
> EL NUMERO DE
5=l S0, TRABAJADORES
TRABAJADORES
270 386
2.259,2 4.202,1
7,4 -4,3
13.360,5 10.866,2
1,3 215
169 387
6,0 -6,6
132 330
5,3 2,2
37 o7
8,5 -32,1
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Actividad

un ano antes. La tendencia descendente de las rentabilidades se aprecia en todos los secto-
res, si bien fue mayor en el caso de la industria, que se situd en diferencial negativo con el
coste financiero (-2,3), o que pone en evidencia el mayor deterioro que han sufrido las cuen-
tas de las empresas de esta actividad.

Por ultimo, las operaciones que se incluyen en las cuentas de resultados atipicos (extraordi-
narios) han tenido, en el primer trimestre de 2009, variaciones en distinto sentido que se han
compensado entre sf, por lo que no han afectado sustancialmente a la evolucion del resultado
del gjercicio, aunque han atenuado ligeramente la caida de este excedente en comparacion
con la registrada por el RON. De este modo, las empresas de la muestra experimentaron una
caida en sus beneficios en el primer trimestre de 2009 del -21,5%. No obstante, dado que
también el VAB se redujo, cuando se expresa el resultado como porcentaje sobre el VAB, la
reduccion con respecto al primer trimestre de 2009 es de poco mas de dos puntos (este paso
de ser el 27,4% al 25%) y se mantuvo en términos relativos en valores elevados.

En resumen, la actividad productiva de las empresas no financieras en el primer trimestre de
2009 mostré un perfil marcadamente contractivo, que se ha traducido en reducciones muy
significativas de todos los excedentes ordinarios y en un deterioro de los datos de empleo,
con descensos del numero medio de trabajadores con contrato temporal. Esta negativa evo-
lucidn ha afectado a todos los sectores de actividad, pero de forma mas intensa a los de in-
dustria y comercio, directamente influidos por el comportamiento del consumo vy la inversion,
que presentaron una tendencia notablemente recesiva en los meses transcurridos de 2009.
La merma que todo ello ha supuesto en los niveles de rentabilidad ordinaria ha venido acom-
pafada de una reduccién en los costes financieros que compensa su impacto sobre el dife-
rencial entre la rentabilidad del activo y el coste financiero, si bien dicho diferencial se mantie-
ne en niveles muy reducidos.

En el primer trimestre de 2009, las empresas no financieras colaboradoras con la CBT sufrie-
ron una acusada disminucion de su actividad productiva, continuando la tendencia negativa
que se venia produciendo en los ultimos meses del afio anterior, y que ha llevado a que el VAB
experimentara un retroceso del -13% en este periodo, frente al incremento del 2,3% registra-
do un afio antes (véanse cuadro 1y grafico 1). Este empeoramiento de la actividad también
se pone de manifiesto al observar la caida que reflejaron la produccion y los consumos inter-
medios, con tasas fuertemente negativas, del —20,2% y —283,8%, respectivamente, confirman-
do laintensificacion de las tendencias contractivas que la actividad de las empresas ha sufrido
en este trimestre. La actividad exterior mejord su contribucion al producto al aumentar la de-
manda exterior neta (saldo neto de las exportaciones menos las importaciones) (véase cua-
dro 3), como consecuencia de la fuerte desaceleracion de las importaciones, mas intensa que
la de las exportaciones, en un contexto de fuerte retraimiento del comercio mundial.

Descendiendo a un andlisis mas detallado por sectores (véase cuadro 2.A), la primera conclu-
sion destacable es que la contraccion del VAB se ha producido en todos los agregados, si bien
con distinta intensidad en cada caso. Asi, fueron los sectores de industria y comercio los que
registraron reducciones mas intensas de su actividad productiva. Las empresas industriales
vieron como disminuia su VAB, en el primer trimestre de 2009, un —29,5%, como consecuencia
principalmente del retroceso experimentado por la inversidon en bienes de equipo y del negativo
comportamiento, un trimestre mas, de los subsectores industriales mas relacionados con el
sector de la construccion. Por su parte, el sector de comercio sufrié también un deterioro sig-
nificativo de su actividad, que se tradujo en una reduccion del VAB del 14,5%, como conse-
cuencia de la debilidad del consumo, en un contexto de elevada incertidumbre. En cuanto al
sector de transporte y comunicaciones, el VAB se redujo un 7,6% en el primer trimestre de
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

Las empresas industriales registraron una fuerte contraccion de su
actividad en los tres primeros meses de 2009, lo que se manifiesta
en la reduccion del —29,5% en su VAB. Esta caida, la mayor en este
sector de actividad en la serie trimestral que arranca en 1994, confir-
ma el fuerte impacto que sobre las empresas de este sector ha teni-
do el retroceso de las exportaciones y de la inversion en bienes de
equipo, asi como la influencia del deterioro en la actividad construc-
tora sobre la industria auxiliar. Asi, aunque en todos los agregados
industriales se produjeron importantes disminuciones del VAB, fue en
los de transformacion del vidrio, ceramica y metales, industrias qui-
micas y otras industrias manufactureras en los que se registraron las
reducciones mas intensas, con tasas del -54%, -32% y —25,8%,
respectivamente. Por su parte, la demanda exterior neta (exportacio-
nes menos importaciones) mostré un comportamiento favorable, con
una contribucion positiva al producto, como consecuencia de la ma-
yor reduccion experimentada por las importaciones que por las ex-
portaciones, en un contexto de clara atonia del comercio internacio-
nal. El deterioro de la actividad industrial se tradujo en un empeora-
miento de los datos de empleo, de modo que durante el primer
trimestre de 2009 el numero medio de trabajadores en este sector se

RECUADRO 1

redujo un -5%, lo que supone, como en el caso de la actividad, la re-
duccion mas importante en este agregado en toda la serie manteni-
da por la CBT. En cuanto a los gastos de personal por trabajador,
registraron una evolucion muy moderada, con crecimiento practica-
mente nulo en los tres primeros meses de 2009 (-0,2%), frente al
3,6% que habian aumentado un afio antes. Este comportamiento de
las remuneraciones medias se explica en parte por las menores su-
bidas salariales concertadas en los convenios colectivos, en un con-
texto de incertidumbre y de bajas tasas de inflacion, y también por el
brusco descenso experimentado por las retribuciones de caracter
variable, ligadas a la evolucion de la actividad y los beneficios. Ello ha
llevado, incluso, a que en los subsectores de la industria de la alimen-
tacion, bebidas y tabaco, de la transformacion de vidrio, ceramica y
metales, y de las otras industrias manufactureras se hayan producido
reducciones del coste medio de personal, de un -2%, —2,5% y -3,5%,
respectivamente. Como consecuencia de la evolucion del empleo y
de las remuneraciones medias, los gastos de personal se redujeron
un -5,2% en el primer trimestre de 2009, lo cual no impidié que el
resultado econémico bruto sufriera un importante ajuste (—60,6%),
reflejo de la fuerte contraccion de la actividad industrial en este perio-

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS DE INDUSTRIA QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion
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2004 2005 2006 2007 2008 2009

EMPRESAS INDUSTRIALES
QUE COLABORAN

Numero de empresas

2004

CBA 2.638

2005

2.476

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT

—

P - \
: \

2004 2005 2006 2007 2008 2009

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios

CBA/CBT CBT

-3

2004 2005 2006 2007 2008 2009

2006 2007 2008 2009

2.471 2.345 — —

CBT 353 343 336 334 325 313 306 298 321 305 292 283 316 305 290 286 291 276 254 234 207 — — —

% del PIB del subsector sociedades

CBA 29,4 28,8

31,5 33,0 _ _

del sector industria CBT 20,0 20,3 18,3 19,7 19,5 20,2 17,2 17,7 18,9 18,0 16,5 17,6 19,8 19,9 16,4 17,2 17,3 16,5 121 82 84 — — —

FUENTE: Banco de Espana.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

do. Por su parte, los ingresos y los gastos financieros crecieron en
este agregado durante el primer trimestre de 2009, a diferencia de lo
que ha ocurrido en el resto de la muestra. No obstante, en ambos
casos este incremento se debe a operaciones aisladas (por entrada
de nueva financiacion ajena, en el caso de los gastos, y por recep-
cion de dividendos, en el de los ingresos), que no han alterado sus-
tancialmente la tendencia negativa mostrada por los anteriores exce-
dentes, de modo que el resultado ordinario neto presenté una fuerte
reduccion (-68,2%), de intensidad similar a la del resultado econdmico
bruto. Esto ha provocado una notoria merma de los niveles de renta-
bilidad, tanto del activo neto, que registré una reduccion de cuatro pun-
tos, hasta situarse en un 2,3% en el primer trimestre de 2009, como
de los recursos propios, que descendio hasta el 0,3%, muy por de-
bajo del 7,9% alcanzado un afno antes. Por su parte, la ratio que
mide el coste de financiacion ajena evidencid, como para el resto

RECUADRO 1

de la muestra, un cambio de tendencia, consecuencia de las dismi-
nuciones de los tipos de interés, que permitieron que esta ratio se
situase en el 4,6% para el primer trimestre de 2009, tres décimas
menos que en el mismo periodo de 2008. Esta reduccion no ha sido
suficiente, en cualquier caso, para evitar que el diferencial entre la
rentabilidad del activo y el coste financiero mostrase valores negati-
vos (-2,3), hecho que no ocurria en este agregado desde 1996,
cuando, sin embargo, los tipos de interés eran notablemente mas
elevados (estaban en torno al 10%). Este dato, por lo tanto, confirma
y resume la dificil situacion que atraviesa el sector industrial, que se
ha visto mas directamente afectado que otros agregados por la nega-
tiva coyuntura internacional, asi como por la incertidumbre generali-
zada, contrayendo su actividad y reduciendo muy significativamente
su capacidad de generacion de excedentes y de creacion de empleo
y sus rentabilidades.

2009, en comparacion con el 1,2% que habia crecido el afio anterior. Dentro de este agregado

mantuvieron un comportamiento mas negativo los subsectores de telefonia y los de transporte

aéreo, mas directamente afectados por la coyuntura recesiva actual. Finalmente, el sector de

energia vio como su VAB se contraia un —13,8% en los tres primeros meses del afio, frente al

10,9% de incremento registrado en el mismo periodo de 2008. Los dos grandes subsectores

que componen este sector, las empresas de refino y las de energia eléctrica, gas y agua, pre-

sentaron fuertes caidas de su VAB en los primeros meses de 2009, si bien fueron mayores en

el primero de ellos. En efecto, en el caso del refino de petrdleo, el retroceso fue del —-30,8%,

en gran medida por la contracciéon de los margenes de las empresas de este sector, en un

contexto de fuertes reducciones de los precios del crudo (véase grafico 2). Por su parte, en las

empresas del sector de electricidad, gas y agua el VAB disminuyd un —8,8%, tasa que contrasta

con el crecimiento del 5,9% registrado en 2008, como consecuencia fundamentaimente de la

caida de la demanda (en el caso de la demanda de electricidad, esta se redujo un —6,5% en el

primer trimestre de 2009, segun fuentes de Red Eléctrica).

Por ultimo, si se analiza el grafico 3, que presenta la distribucion de las empresas en funcion

de la variacion experimentada por su VAB, con independencia de su tamafno o sector de ac-

tividad al que pertenecen, se observa un incremento muy notable del porcentaje de empresas

que sufrieron reducciones de esta variable en el periodo analizado, en comparacién con los

porcentajes del ano anterior, lo que indica que las caidas en la actividad se han intensificado

y se han extendido a la mayoria de las empresas de la muestra. Asi, mientras que en el primer

trimestre de 2008 un 44,5% de empresas registraban contracciones del VAB, este porcentaje

se ha elevado hasta el 67,4% en 2009. Se aprecia, ademas, un desplazamiento claro hacia el

segmento de empresas con reducciones del VAB superiores al 20%, 39,1% en el primer tri-

mestre de 2009, frente al 21,1% de empresas que se encontraron en esta situacion en el

mismo periodo de 2008.

Empleo y gastos
de personal

Durante los tres primeros meses de 2009 los gastos de personal se redujeron un —0,2%,
frente al aumento del 4,3% que habia registrado esta partida en el mismo periodo de 2008;

esta contencion en los gastos de personal se debe tanto a la negativa evolucion del empleo

como a la mayor moderacién con la que han crecido las remuneraciones medias en el primer

trimestre de 2009.
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS CUADRO 3
QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO

DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacion

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2007 lalVv08(a) 108 109
Total empresas 8.947 782 656 656
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.947 732 615 615
Porcentaje Espafia 67,1 77,5 79,0 81,9
g s eomprs e, Total exterior 32,9 22,5 21,0 18,1
segun procedencia Paises de la UE 19,2 15,6 14,3 13,0
Terceros paises 13,8 6,9 6,7 52
Porcentaje de la cifra Espana 84,8 90,2 91,5 90,8
g nisE s, Total exterior 15,2 9.8 8,5 9,2
segun destino Paises de la UE 10,5 6,9 65 65
Terceros paises 4,7 2,8 2,0 2,7
Evolucién de la demanda Industria -10,5 65,1 73,1 (b)
exterior neta (ventas al Resto de empresas -6,3 23,2 5,0 60,3

exterior menos compras
del exterior), tasas de
variacion

FUENTE: Banco de Espana.

a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos

trimestrales.
IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS GRAFICO 2
DEL CRUDO
——\/AB REFINO (Tasas de variacion) (a)
=== [NDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacién)
=== [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS
== [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES
% y base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
400
300
200 //\
100 D
0
-100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe mensual de
precios).

a. Los datos de 2009 se refieren a la CBT.
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DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

I | 2008/ 2007
I | 2009/ 2008

%

39,1
34,8

28,3

<-20 (-20/0) (0/20) =20
Intervalos de la tasa

FUENTE: Banco de Espana.

Efectivamente, el nimero medio de empleados en las empresas de la CBT se redujo en el primer
trimestre de 2009 un -2,8%, frente al 0,9% que aumentaron en 2008. El deterioro de la activi-
dad productiva se ha reflejado en los datos de empleo del personal no fijo, que, con una dismi-
nucion del —16,2% (véase cuadro 2.B), ha sido el que ha acusado el ajuste de plantillas. Por su
parte, el empleo fijo no varid, evolucion que, en cualquier caso, es peor que la del mismo periodo
de 2008, cuando crecio un 0,7%. Por sectores (véase cuadro 2.A), se aprecia un empeoramien-
to generalizado de los datos de empleo, si bien destacan los agregados de industria y comercio,
por ser los que, en linea con el intenso deterioro de su actividad productiva, registraron las caidas
de empleo mas elevadas. Asi, en las empresas industriales de CBT se redujo el nimero medio de
trabajadores un -5%, intensificandose la tendencia de destruccion de empleo que se observaba
el afio anterior en este agregado (-0,9% en el primer trimestre de 2008 y —1,1% en el conjunto
del aho). En cuanto al sector de comercio, el ajuste de plantillas ha sido mayor, presentando una
variacion negativa del —8,6%, que contrasta con el aumento del 2% un afo antes, si bien en
aquella cifra influyd la apertura de grandes centros realizada en el afio 2008. También el sector de
transporte y comunicaciones reflejd una disminucion de sus plantillas en el primer trimestre
de 2009, periodo en el que el empleo se redujo un —1,4%, ligeramente por encima del -0,9% que
habia caido el afo anterior. Por Ultimo, cabe destacar, como excepcion, el positivo comporta-
miento de las empresas de energia, unico sector en el que se han registrado incrementos, aun-
que ligeros, de empleo (+1,7%), que, no obstante, han quedado por debajo de los del primer
trimestre de 2008 (+2,1%). Por Ultimo, los datos del cuadro 4 confirman que la destruccion del
empleo se ha extendido a un nimero mayoritario de empresas de la muestra: si en el primer tri-
mestre de 2008 un 39,8% de ellas presentd caidas de su nimero medio de trabajadores, este
porcentaje se ha elevado un afio después hasta el 61%.

Por su parte, las remuneraciones medias registraron durante los tres primeros meses de 2009
una evolucion contenida, con un aumento del 2,6%, algo menos de un punto por debajo de lo
que habian aumentado el afio anterior (3,4%). Esta tendencia de cierta moderacion de los costes
salariales se ha percibido de forma generalizada en todos los sectores de la muestra, como con-
secuencia, fundamentalmente, del menor crecimiento de los salarios negociados en los nuevos
convenios en el contexto actual de recesion y tasas de inflacion muy bajas. Los datos del cua-
dro 4 permiten confirmar este extremo, al mostrar que en el primer trimestre de 2009 aument? el
porcentaje de empresas en las que la tasa de variacion de los gastos de personal por trabajador
se mantuvo por debajo de la inflacion, hasta situarse en el 50,9%, frente al 48,1% registrado un
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRALAEIEE_A SANCSS CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

2006 2007 lalvV07 (@ lalvos(a) | 08 109
Numero de empresas 9.280 8.947 847 782 852 656
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 25,4 26,1 28,8 32,8 26,3 54,3
Se mantienen o suben 74,6 73,9 71,2 67,2 73,7 45,7
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 30,9 31,4 38,7 45,8 39,8 61,0
Se mantienen o suben 69,1 68,6 61,3 54,2 60,2 39,0
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflacion (b) 38,5 38,1 44.8 48,7 48,1 50,9
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b) 61,5 61,9 55,2 5.3 51,9 49,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
b. Tasa interanual del IPC del mes de diciembre del afio anterior al de referencia.

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

ano antes. Descendiendo a un analisis por sectores, destacan los de industria y comercio, en los
que las remuneraciones sufrieron una ralentizacion mas intensa que en el resto de la muestra,
alcanzando incluso tasas negativas en el primero de ellos, del -0,2%. Esto se explica, principal-
mente, por la drastica reduccion que, en algunas grandes empresas de estos agregados, han
experimentado las retribuciones de caracter variable, ligadas a la evolucion de la actividad y de
los resultados empresariales. Por Ultimo, cabe comentar la informacion que se presenta en el
cuadro 2.B, que analiza por separado la evolucion de las empresas que han creado o mantenido
el numero medio de trabajadores, y la de las que han destruido empleo. En este caso, se aprecia,
como es habitual, que las empresas con aumentos de sus plantillas fueron las que tuvieron au-
mentos mas contenidos en sus remuneraciones medias (+1,3%), y que las que registraron re-
ducciones de empleo mantuvieron también aumentos de los costes salariales mas contenidos
que en el pasado, con incrementos del 2,5%.

A pesar de la disminucion de los gastos de personal, la fuerte contraccion de la actividad
productiva llevé a que el resultado econdmico bruto sufriera, en el primer trimestre de 2009,
una reduccion del =22%, cuando en el mismo periodo de 2008 este excedente habia mante-
nido un ligero incremento, del 0,8%. En cuanto a los gastos financieros, en el primer trimestre
del afio en curso disminuyeron un —=5,3%, hecho que no se habia producido desde 2004. Ello
ha permitido a las empresas aliviar ligeramente su carga financiera, como muestra la ratio que
mide el peso de los intereses sobre el resultado econdmico bruto mas los ingresos financieros
(véase gréafico 4), que se redujo ligeramente, hasta el 27%, siete décimas por debajo de la del
primer trimestre de 2008, y ello a pesar de que también se produjo una caida del denominador
de esta ratio. El siguiente cuadro permite analizar las causas que explican la disminucion ex-
perimentada por los gastos financieros en 2009:

109/1 08

Variacién de los gastos financieros -5,3%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) —4,8%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -16,6%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 11,8%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,5%
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 4

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE/ E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE/VAB (b)
ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios
TOTAL CBA
TOTAL CBT
e CBA sin GM (c)
CBT sin GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 500
400

50 —
| 300
40
200

30 100
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2004 2005 2006 2007 2008 2009
CBA 188,6 202,3 243,4 261,2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 CBT 242,6 258,65 337,0 358,6 404,2 445,7
CBA 44,8 448 47,3 476 CBAsin GM 188,6 202,3 209,0 226,0
CBT 46,2 46,4 49,0 488 48,7 498 CBTsinGM 194,1 225,1 283,6 309,3 366,3 408,6

CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacién recibida)/(REB + ingresos financieros)

% CBA/CBT CBT
30
25
20
15
10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CBA 15,0 16,8 15,6 14,0 12,1 12,5 15,6 20,0
CBT 16,0 17,7 16,7 15,2 13,3 13,1 17,3 21,6 27,7 27,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios
corrientes.

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un
ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).

c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales colaboradores. No incluye
las grandes empresas del sector de la construccion.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacién sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMANOS
Pequefias
Medianas
Grandes

: RENTABILIDAD DIFERENCIA
RESULTADO ECONOMI RESULTADO ORDINARI
SULTADO ECONOMICO SULTADO O O ORDINARIADELACTVO  RENTABILIDAD — COSTE
BRUTO NETO
R.1) FINANCIERO (R.1 — R.2)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalVv lalv lalv lalv
2007 oo 108 109 2007 0 0 108 109 2007 oo 108 109 2007 oo L 108 109

59 -7,3 08 -22,0 48 -1656 -1,4 -30,5 89 7,7 57 51 4.1 28 10 1,0

m - -  EE 7.4 I 25 I
44 42 20 255 -39 -25 -65 -420 80 77 68 41 32 17 21 03
61 -74 09 -219 58 -169 -12 -302 90 77 57 51 41 28 10 10

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia
Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espafia.

04 40 12,56 -17,7 11 07 69 -192 89 82 75 54 46 35 30 17
14,0 -284 -82 -606 136 -528 -37,1 -682 10,1 54 64 23 50 04 15 -23
73 -231 -7,3 -22,8 40 227 -15 -837,7 109 49 96 62 60 06 50 18
78 -42 -02 -142 237 -48 14 -230 10,3 10,7 10,1 84 58 6,0 56 46

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

De la informacion anterior se desprende que la razon que explica el descenso de los gastos
financieros ha sido la reduccion de los tipos de interés, y que se ha ido trasladando progresi-
vamente al coste financiero de las empresas. Esta disminucion se ha visto compensada par-
cialmente por la variacion debida al endeudamiento, que durante los tres primeros meses de
2009 experimentd un moderado incremento, si bien su evolucion agregada se debe a la exis-
tencia de operaciones concretas de compraventa de acciones, de cuantia significativa, en-
marcadas en un proceso de reordenacion del sector energético, que han requerido una mayor
apelacion de recursos ajenos adicionales en las empresas involucradas. En cualquier caso, la
ténica general fue de moderacion en el ritmo de crecimiento del endeudamiento, lo que es
coherente con el clima de atonia inversora en las empresas de la muestra y con la incertidum-
bre que ha llevado a la mayoria de las empresas a posponer sus decisiones de inversion. Los
datos que recoge la CBT para aproximar la evolucion de la inversion empresarial muestran
una reduccion del =7,8% en el primer trimestre de 2009. Como complemento a este andlisis,
se puede observar la evolucion de la ratio E1 (véase grafico 4), que muestra un ligero aumen-
to de los niveles de endeudamiento en el primer trimestre de 2009, consecuencia de la evolu-
cidn practicamente estable del Patrimonio neto (que forma parte, junto con los recursos aje-
nos, del denominador de esta ratio) y del suave crecimiento de los recursos ajenos con coste
(numerador de la misma). Finalmente, la ratio E2, que mide de forma aproximada el peso de
la deuda en relacion con la capacidad de reembolso de las empresas, mantuvo la tendencia
creciente de los Ultimos trimestres, impulsada por el ligero aumento de la deuda con coste y,
sobre todo, por el deterioro experimentado por los ingresos generados por la actividad ordi-
naria.

Por su parte, los ingresos financieros presentaron una notable disminucion en los tres prime-
ros meses de 2009 (-10,3%), por la reduccion de los dividendos recibidos, que en el periodo
analizado cayeron un —24,3%, si bien conviene tener en cuenta que en el primer trimestre de
2008 se produjo una entrada excepcional de este tipo de ingresos. Ello ha provocado que el
RON intensificara su disminucion hasta el =30,5%, tasa sin precedentes para un primer tri-
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA
DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS
(R.1) PROPIOS (R.3)

108 109 108 109

Numero de empresas 852 656 852 656
Porcentajes de empresas R < 0% 24,4 36,6 32,5 42,8
por rango de rentabilidad 0% <R <5% 23,4 25,8 14,4 18,1
5% <R <10% 17,6 14,3 13,6 9,1
10% <R = 15% 10,2 4,7 8,9 5,8
15% <R 24,4 18,6 30,5 24,1
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 5,7 5,1 6,6 6,0

FUENTE: Banco de Espafia.

mestre en toda la serie mantenida por la CBT, y que es consecuencia de un empeoramiento
generalizado en todos los sectores de actividad (véase cuadro 5). La evolucion conjunta del
RON vy los gastos financieros se ha traducido en unos valores para las ratios de rentabilidad
ordinaria claramente inferiores a los de periodos precedentes. Asi, la rentabilidad ordinaria del
activo neto se situd en el primer trimestre de 2009 en un 5,1%, algo mas de medio punto por
debajo de la de idéntico periodo del afno anterior, y la de los recursos propios reflejé un des-
censo similar, desde el 6,6% de 2008, hasta el 6% en los tres primeros meses del afo en
curso. Por otra parte, el coste financiero soportado por las empresas (ratio R.2) se redujo
en seis décimas en 2009, por el impacto que sobre esta ratio han tenido las disminuciones de
los tipos de interés, lo que permitié que el coste medio fuera del 4,1%, frente al 4,7% registra-
do un afio antes. Gracias a ello, el diferencial entre la rentabilidad del activo y el coste pudo
mantenerse en valores positivos y similares a los de 2008, de 1 punto, pero muy reducidos.
Todos los sectores de actividad tuvieron caidas en este diferencial (comercio y reparacion
paso del 5 al 1,8), si bien destaca el de la industria, sector de actividad en el que el diferencial
se hizo negativo (-2,3).

Finalmente, un andlisis de las partidas de carécter extraordinario, o no recurrentes®, pone de
manifiesto que en este trimestre no se han registrado variaciones que hayan afectado de for-
ma significativa al resultado del ejercicio. No obstante, cabe destacar la existencia de las
plusvalias obtenidas en las operaciones de venta de acciones realizadas en la reorganizacion
de determinadas empresas del sector energético, asi como una significativa disminucion del
impuesto sobre beneficios (-30,3%), movimientos ambos que han favorecido un aumento
del resultado. En sentido contrario, se han registrado dotaciones por deterioro del valor de la
cartera de acciones que han reducido el beneficio contable de las empresas. El efecto con-
junto de las dotaciones por deterioro del valor de las acciones y las plusvalias antes mencio-
nadas (partidas que, de acuerdo con el Plan General de Contabilidad 2007, se informan con-
juntamente) finalmente ha sido de caracter positivo (en estructura del VAB alcanza el 5,8%),
en tanto que las variaciones del patrimonio por valoracion de acuerdo con el valor razonable

3. El formato de la cuenta de resultados se ha adaptado al nuevo Plan General de Contabilidad 2007, lo que ha afecta-
do a la presentacion de estas partidas de caracter extraordinario, que incorporan desde el primer trimestre de 2008,
como principal novedad, las variaciones del valor razonable y el registro neto de los ingresos y gastos de esta naturaleza,
lo que dificulta el andlisis de estas tasas de variacion, dada su mayor volatilidad. Se remite al lector interesado al recua-
dro 2 de este articulo, en el que se analiza con mayor profundidad el impacto de estas modificaciones.
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CAMBIOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS DERIVADOS DEL NUEVO PLAN CONTABLE (PGC 2007)

La entrada en vigor del nuevo Plan General de Contabilidad (PGC
2007) en el primer trimestre de 2008 supuso para las empresas
no financieras la utilizacion de nuevos criterios de valoracion, des-
tacando, entre ellos, la aplicacion del criterio del «valor razonable»
a determinados activos financieros. La Central de Balances ha
venido informando del alcance del impacto que, sobre los datos
trimestrales reportados por las empresas colaboradoras con la
CBT!, puede tener este cambio, aunque por el momento este im-
pacto ha sido reducido. Por otro lado, con el objetivo de reducir la
carga informativa que recae sobre las empresas, la Central de Ba-
lances, a partir de 2008, viene solicitando a las empresas colabo-
radoras con la CBT su informacion en un cuestionario totalmente
adaptado al PGC 2007, lo que ha supuesto cambios en los deta-
lles de informacién. Debido a estos cambios, ha sido preciso
adaptar la cuenta de resultados que se recoge en el cuadro 1 de

1. La cuantificacion del impacto se ha recogido en sucesivos articulos trimes-
trales, el primero de ellos en abril de 2008, con ocasion de la publicacion del
articulo sobre los resultados de las empresas no financieras en el Boletin Eco-
noémico de marzo de 2008 (véase el recuadro 1 de la publicacion referida, «Im-
plantacion del nuevo plan general de contabilidad. Efectos sobre los datos
contables de las empresas»).

PARTIDAS DEL CUESTIONARIO DE LA CBT SEGUN EL PGC 1990

7. Ingresos y gastos extraordinarios
1. Plusvalias e ingresos extraordinarios
2. Minusvalias y gastos extraordinarios

8. Restantes rubricas (provisiones e impuestos)
1. Dotaciones netas a provisiones
2. Impuestos sobre beneficios

PARTIDAS DEL CUESTIONARIO DE LA CBT SEGUN EL PGC 2007

7. Resultado por enajenaciones y deterioro
1. Del inmovilizado
2. De instrumentos financieros

8. Variaciones del valor razonable y resto de resultados
1. Variacion del valor razonable de instrumentos financieros
2. Exceso de provisiones
3. Diferencias de cambio
4. Indemnizaciones
5. Resto de resultados atipicos

9. Impuesto sobre beneficios

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Tasa no calculable.

RECUADRO 2

este articulo y las series de datos temporales, que se publican en
el capitulo XV del Boletin Estadistico del Banco de Espafa. La
adaptacion se introduce a partir de la edicion de este articulo, una
vez se dispone de dos observaciones consecutivas con el nuevo
formato (las relativas a los primeros trimestres de 2008 y 2009).

El cuadro anejo informa de los conceptos de la cuenta de resultados
que han sido afectados por el cambio de formato mencionado, que,
como puede apreciarse, se limitan a las partidas de caracter atipico
o extraordinario. El cuadro facilita, al mismo tiempo, el maximo nivel
de detalle de la informacion que esta disponible en los cuestionarios
que le sirven de base, con el fin de poner de manifiesto su contenido
y los limites analiticos de esta nueva informacion, segun se comenta
a continuacion. De estos cambios, cabe resaltar los siguientes as-
pectos:

— Como se ha mencionado, los cambios afectan exclusivamente
a partidas de caracter atipico, por lo que el RON, excedente
en el que se basa fundamentalmente el analisis de la rentabili-
dad en la Central de Balances, no presenta diferencias signifi-
cativas con respecto a los datos obtenidos anteriormente. No
obstante, al revisar las series histéricas, se ha optado por in-

Valores absolutos (m€)

Signo % VAB Tasa
lalVv 07 lalVv08
156.322 5.841 9,7 -61,9
+ 20.408 11.883 19,7 -41,8
- 5.087 6.042 10,0 18,8
18.191 10.220 16,9 -43,8
+/— 14.498 8.577 14,2 -40,8
- 3.693 1.643 2,7 -55,5
Val bsolut: €
Signo alores absolutos (M€) % VAB Tasa
108 1 09
46 788 5,8 ()
+/— 128 -25 -0,2 (a)
+/— -82 814 6,0 (a)
-118 -401 -3,0 (a)
+/— 252 -120 -0,9 (a)
4 31 64 0,5 105,2
+/— -28 -181 -1,3 (a)
- 138 157 1,2 13,4
+/— -235 -7 0,0 97,1
- 1.313 916 6,8 -30;3
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corporar en el RON las amortizaciones de las subvenciones de
capital, mejorando con ello su célculo: a partir de este articulo,
el RON incluye las amortizaciones del inmovilizado netas de
las subvenciones que lo financian, sin que el cambio suponga
una ruptura en las series. El cambio hace que las rentabilida-
des se amplien en algunas décimas de punto en toda la serie
de datos.

Los ingresos y gastos extraordinarios, que desaparecen con
esa denominacion en el PGC 2007, dejan de registrarse por
separado (minusvalias y gastos extraordinarios, por una parte;
plusvalias e ingresos extraordinarios, por otra), pasando a ha-
cerlo en términos netos (ingresos menos gastos). Esta opcion
de presentacion, definida en el PGC 2007, afecta a la capa-
cidad explicativa de las tasas de variacion y aumenta su vola-
tilidad, al sumar partidas positivas y negativas en los numera-
dores y denominadores. Efectivamente, habra muchos casos
en los que las tasas no puedan calcularse (cuando la partida
pase de negativo a positivo 0 viceversa, como ocurre en |los
datos relativos a 109), y otros en los que las tasas superen las
dos cifras, al calcularse sobre valores de reducida cuantia (al
ser netos), y, con ello, carezcan de significado analitico. Por
ese motivo, el cuadro 1 incluye, a partir de este articulo, ade-
mas de las tasas de variacion, la estructura de estas partidas
respecto del VAB.

El cuadro anejo facilita el conocimiento de los elementos que se
integran en las partidas resumen incluidas en el cuadro 1, y de su
importancia relativa en el primer trimestre de 2009:

CAMBIOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS DERIVADOS DEL NUEVO PLAN CONTABLE (PGC 2007) (cont.)

a)

RECUADRO 2

El concepto «7. Resultado por enajenaciones y deterioro» es
idéntico al que, con esta denominacion, recoge el estado de
pérdidas y ganancias del PGC 2007. En él se incluyen tanto
los beneficios o pérdidas por venta de inmovilizados e instru-
mentos financieros, como la anotacion del deterioro, esto es,
la correccion valorativa que se hace al final del periodo por el
deterioro reversible en los saldos de esos activos. Su valor
alcanza el 5,8% del VAB del primer trimestre de 2009.

El concepto «8. Variaciones de valor razonable y resto de
resultados» es una agrupacion de partidas atipicas creada
por la Central de Balances con fines analiticos, que incluye
las indemnizaciones por despido, las diferencias de cambio,
los ingresos por excesos de provisiones, otros resultados ati-
picos y, por ultimo, las variaciones del valor razonable.

La novedad mas relevante en estos datos es precisamente la
presencia de las «Variaciones del valor razonable de instru-
mentos financieros», partida que recoge los cambios de valor
de los activos financieros que pueden valorarse utilizando el
criterio de valor razonable. En el primer trimestre de 2009, la
suma de los impactos de las diferencias de cambio y del ajuste
a valor razonable ha sido negativo y de cuantia reducida (-1,3%
del VAB las primeras, y —0,9% del VAB el segundo). No obs-
tante, esta valoracion de impacto debera revisarse una vez se
disponga de los datos anuales de 2008 (en noviembre de
2009) y, en los préximos ejercicios, cuando se asiente el nue-
vo procedimiento de valoracion y se resuelvan las dudas que
algunas empresas vienen manifestando en su aplicacion.

y el resto de resultados atipicos han sido negativas (su peso respecto del VAB representa el

-3%). En cualquier caso, como ya se ha apuntado, el efecto neto que estas variaciones han

tenido sobre el resultado no ha sido significativo, por lo que el resultado del ejercicio continud

mostrando una reduccién muy importante (-21,5%), en linea con la del RON, aunque algo

mas atenuada. Finalmente, la ratio que relaciona el resultado del ejercicio con el VAB también

disminuyo, pasando del 27,4% de 2008 al 25% del primer trimestre de 2009, si bien se man-

tuvo en niveles elevados como consecuencia de que el VAB, que actia como denominador

de esta ratio, también se ha reducido.

17.6.2009.
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