RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2003 Y HASTA EL TERCER
TRIMESTRE DE 2004



Introduccion

Resultados de las empresas no financieras en 2003 y hasta el tercer trimestre de 2004’

Como es habitual en estas fechas, el Banco de Espana presenta los resultados obtenidos por
las empresas que han colaborado con la Central de Balances Anual (CBA) durante el pasado
gjercicio, en este caso 2003, asi como los correspondientes a los tres primeros trimestres del
afo en curso, obtenidos a partir de la informacion facilitada por las entidades que participan
en la Central de Balances Trimestral (CBT). Estos ultimos pueden considerarse un primer
avance de los datos de cierre de 2004.

En el cuadro 1y en el grafico 1 se puede observar cémo evoluciond la actividad empresarial
en los periodos antes citados, y se confirma, en primer lugar, que los datos y tendencias
anuales de 2003 se ajustan, en gran medida, a lo ya avanzado por la CBT en sus informes
periddicos. El afio 2003 se caracterizo, por tanto, por el mantenimiento de un ritmo de creci-
miento de la actividad productiva sostenido, ligeramente superior al de 2002, y que estuvo
basado, fundamentalmente, en la persistencia de tasas de crecimiento elevadas en el sector
comercio, al que se unid, en esta ocasion, una sensible recuperacion del sector industrial,
gracias al mayor dinamismo de la inversion en bienes de equipo. Ello permitié que el VAB
presentara tasas nominales de crecimiento (6,5%) ligeramente por encima de las obtenidas en
2002 (5,6%), aunque esa diferencia queda practicamente anulada si se excluyen las empresas
de refino, afectadas estos afios por grandes oscilaciones de los precios del crudo. La mejora
del entorno internacional, especialmente patente en Estados Unidos, Latinoamérica y las
principales economias asiaticas, contribuyd al asentamiento de un clima de mayor confianza,
no exento, aun, de cierta incertidumbre, asociada a los modestos resultados que se aprecian
en la zona del euro y a los fuertes aumentos experimentados por el precio del petrdleo.

En esta situacion, los datos disponibles para los tres primeros trimestres de 2004 muestran
que la actividad productiva mantiene unas pautas de comportamiento similares a las del pa-
sado ejercicio, que se encuentran en linea con los resultados avanzados por otras fuentes de
informacion. En concreto, el aumento del VAB ha sido del 5,2%, una tasa ligeramente superior
a la de los tres primeros trimestres de 2003 (4,5%). Por sectores, cabe destacar el incremen-
to registrado por el sector industrial, cuyo VAB aumenté un 4,1%, frente al 1% en los primeros
nueve meses de 2003, evolucién que es coherente con la recuperacion de la inversion en
bienes de equipo antes mencionada y que se unid a la notable fortaleza del consumo privado,
que sigue siendo, junto con las actividades constructoras, el motor principal del crecimiento
econdémico. Finalmente, la mejora en la situacion internacional se ha ido afianzando a lo largo
de 2004 y se ha traducido en una modesta recuperacion de las exportaciones, que sin em-
bargo siguen aumentando a un ritmo inferior al de las importaciones. Este panorama general
favorable se espera que se confirme con los datos de cierre de 2004.

Los gastos de personal mostraron, tanto en 2003 como en los tres primeros trimestres de
2004, una tendencia decreciente. Asi, los datos del pasado afio experimentaron un aumento

1. La informacion referida a 2003 que se ha utilizado para la elaboracion de este articulo es una sintesis de la que apa-
rece en la publicacion Banco de Esparia. Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 2003,
presentada el 25 de noviembre de 2004. Los datos con los que se ha elaborado esta publicacion provienen de las 6.337
empresas no financieras que han colaborado con la Central de Balances Anual hasta finales de octubre de 2004. Las
series trimestrales proceden de la colaboracion de las 747 empresas que, por término medio, habian enviado sus datos
a la Central de Balances Trimestral hasta mediados de noviembre de 2004. La muestra de CBA representa un 25,1% del
total de la actividad del sector de sociedades no financieras (medida por el valor afiadido bruto a precios basicos), mien-
tras que la cobertura en el caso de la CBT se sitda alrededor del 14%.
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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 afo anterior
CENTRAL CENTRAL
ESTR(;JBC ; URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
1alvV0g/ lalllogd/ lalll 04/
BASES 2003 2002 2003 lalv0o2 lall02 lall03
Numero de empresas 8.127 6.337 831 844 747
Cobertura total nacional 289% 251% 153% 155% 13,9%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 2,8 6,0 3,7 3,8 6,3
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 131,0 3,7 6,0 4,0 4,0 6,6
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,8 1,5 5,7 83 3,3 6,9
De ellos:
1. Compras netas 39,8 -1,0 4,0 2,5 2,0 7,6
2. Otros gastos de explotacion 27,6 6,7 7,7 6,3 5,6 7,7
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 — 2] 32,2 5,6 6,5 4,3 4,5 5,2
3. Gastos de personal 16,3 5.5 4,3 4,0 4,4 2,4
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,9 5,7 8,8 4,5 4,6 7,4
4. Ingresos financieros 2,9 -8,2 10,2 22,9 12,5 4,9
5. Gastos financieros 3,1 -3,8 -0,6 0,9 2,0 -5,1
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 71 4,2 4,7 1,0 3,1 -2,8
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 8,6 5,6 17,0 14,4 9,2 18,6
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 5,8 53,3 4.1 -1,7 1,0 -61,2
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,5 35,9 -32,4 -35,0 -15,1 -34,8
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 5,2 107,2 -33,8 -45,2 -62,4 -29,1
S.4. RESULTADO NETO [S.3+7-8-9] 5,8 -76,8 — (b) (o) 71
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,9 7,4 7,8 71 7,7
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 4,4 4,0 4,2 4,2 4,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,0 10,4 11,1 9,7 10,9
R.4 Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1 — R.2) R.1-R.2 3,6 3,4 3,6 2,9 3,7
R.5 Ratio de endeudamiento RAC/AN 50,2 50,8 52,0 52,2 51,2

FUENTE: Banco de Espana.

a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b. Tasa que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.
c. Los conceptos de las férmulas estan expresados en valores absolutos. 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.1y R.2
solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no las comisiones y descuentos (5.2).
Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7, 8 y 9 se han depurado de movimientos contables internos.

de 4,3%, inferior, en mas de un punto porcentual, al incremento registrado en 2002. Los re-
sultados de los tres primeros trimestres de 2004 muestran un crecimiento del 2,4%, inferior, a
su vez, al 4,4% alcanzado en idéntico periodo del afio precedente. Esta continua senda de
desaceleracion de las remuneraciones de personal se explica tanto por el menor crecimiento
del empleo como por la moderacion de las remuneraciones medias. El empleo aumentd en
2003 un 1,1%, por debajo del 1,7% registrado el afio precedente y como consecuencia, prin-
cipalmente, de la pérdida de ritmo que se observé en el sector del comercio, que es donde se
habian producido los mayores aumentos de puestos de trabajo de los ultimos afnos. Ademas,
como se ha comentado en articulos anteriores, los datos de empleo de 2004 estan afectados
negativamente por el ajuste de plantilla que esta llevando a cabo una gran empresa del sector
de las telecomunicaciones. Sin la influencia de esta operacion, el aumento del empleo para el
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR

CUADRO 2.A

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
DE L/E\DLSCI::%SCq%RES (MEDIA DEL PERIODO) EASIeSIDElFER=ONAL POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2003 | ggv Ig;ll IS\4III 2003 | gév Igeill I&III 2003 | ggv IS\;II Ig4|l| 2003 | gév Igeill I&III
Total 65 43 45 52 i1 05 06 -05 43 40 44 24 32 35 38 29
TAMANOS
Pequenas 3,7 — — — 0,0 — — — 50 — — — 50 — — —
Medianas 56 28 27 43 15 -02 00 03 64 44 49 40 48 46 49 37
Grandes 66 44 46 53 11 05 06 -05 40 40 44 23 29 35 38 28
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 20 29 40 52 -22 -16 -19 -24 1,3 24 32 20 35 41 52 45
Industria 53 12 10 41 -07 -09 -07 -15 24 28 31 12 31 37 38 27
Comercio y reparacion 86 79 94 59 6,3 43 42 42 93 73 75 53 28 29 32 11
Transportes y comunicaciones 55 36 3,7 45 -12 -05 -0,1 -22 24 31 36 1,0 36 36 37 33

FUENTE: Banco de Espana.

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

resto de empresas de la muestra seria del 0,7%, tasa mas acorde con los resultados que se
aprecian en la mayoria de las empresas colaboradoras que el -0,5% que resulta si no se
realiza la correccién mencionada. En esta situacion, destaca la evolucion del empleo en el
sector industrial, pues, aunque en el conjunto del periodo transcurrido de 2004 sigue presen-
tando tasas negativas, muestra un cambio de tendencia de su perfil trimestral, del que
se deduce el cese de la destruccion de empleo en el tercer trimestre de 2004. Por otra parte, se
confirma una progresiva moderacion de la evolucion de las remuneraciones medias, avanzada
en anteriores articulos, que se refleja tanto en los datos anuales de 2003 como en los compi-
lados por la CBT hasta el tercer trimestre de 2004. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que
el porcentaje de empresas cuyos gastos de personal por trabajador siguen siendo mayores,
o iguales, que la inflacion, continué aumentando en 2003 y solo ha empezado a desacelerar-
se durante el presente ejercicio (véase cuadro 4).

El comportamiento de la actividad y los gastos de personal ha permitido que las empresas
mantuvieran un notable ritmo de crecimiento de su resultado econémico, o excedente bruto
de explotacién, tanto en 2003 como durante los primeros tres trimestres de 2004 (con cre-
cimientos del 8,8% y 7,4%, respectivamente). Esta evolucion determind, a su vez, el buen
comportamiento del Resultado Ordinario Neto, que también contd, durante 2003, con un
notable incremento de los ingresos financieros (10,2%), debido, entre otras razones, a la
entrada de dividendos de filiales en el extranjero. En los tres primeros trimestres de 2004 el
factor a destacar ha sido la reduccion de los gastos financieros (del 5,1%), fundamentalmen-
te como consecuencia de los menores tipos de interés pagados por las empresas. Todo
ello permitié que el resultado ordinario neto (RON) creciera a tasas elevadas, tanto en 2003
(17%), como durante los tres primeros trimestres de 2004 (18,6%). Esta evolucion de los
resultados y los gastos financieros explica que las ratios de rentabilidad se mantuvieran a
niveles elevados durante el periodo analizado, con una evolucion muy positiva del margen
entre la rentabilidad ordinaria del activo y del coste de la financiacion (intereses por financia-
cion recibida), fundamentalmente en los tres primeros trimestres de 2004, cuando esta dife-
rencia se aproximo a los cuatro puntos.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN

CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT

9

1999 (a) 2000 (@) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b)

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

1999 (@) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS

QUE COLABORAN 1999
Numero de empresas CBA 8.264
CBT 885
% del PIB del sector sociedades CBA 31,8
no financieras CBT 17,9

FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 1
GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacién
. % CBA/CBT CBT
6
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1999 () 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (o)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacién
%
10
8
6
4
2
0
1999 (a) 2000 (a) 2001 (@) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (o)
2000 2001 2002 2003 2004
8.5610 8438 8.127 6.337 =
895 870 853 831 747
30,7 30,1 28,9 251 —
16,6 15,8 15,8 153 13,9

a. Datos de 1999, 2000, 2001, 2002 y 2003 a partir de las empresas que han colaborado con la
encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del gjercicio previo

(CBT).

b. Media de los tres primeros trimestres de 2004 sobre igual periodo de 2003.

En resumen, este escenario confirma el tono moderadamente expansivo del sector empre-

sarial en el periodo mas reciente, con crecimientos sostenidos de la actividad tanto en

2003 como en los meses transcurridos de 2004. El sector de comercio mantiene su pujan-

za, pero parece haber perdido algo de dinamismo en los Ultimos trimestres, en linea con

algunos indicadores que muestran un comportamiento menos expansivo del consumo pri-

vado. Por otra parte, el sector industrial ha comenzado a presentar en 2004 incrementos

mas intensos del VAB, gracias principalmente a la recuperacion de la inversion en bie-

nes de equipo. Todo ello se ha producido en un contexto de moderacién salarial y progre-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1

CON LA CENTRAL DE BALANCES (con

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

t.)

% CBA/CBT CBT

40

30

20

1999 (a) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b)

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
Ratios

1999 (@) 2000 () 2001 (@) 2002 (a) 2008 (a) 2004 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas
% del PIB del sector sociedades

no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

1999
CBA 8.264
CBT 885
CBA 31,8
CBT 17,9

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
20

1999 (@) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b)

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)
Ratios

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)

DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2)

4 Q\
;\/\

1999 (@) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (b)

2000 2001 2002 2003 2004

8.5610 8.438 8.127 6.337 =

895 870 853 831 747

30,7 30,1 289 251 —
16,6 158 158 153 139

a. Datos de 1999, 2000, 2001, 2002 y 2003 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 tres primeros trimestres de 2004 sobre igual periodo de 2003.

siva estabilidad internacional, solo amenazada por las tensiones que persisten en Oriente

Proximo y por la evolucion de los precios del crudo. No obstante, segun se ha venido mos-

trando en estos articulos, las empresas de la muestra, y en general las empresas espafnolas,

ya que, segun la experiencia adquirida, su evolucion es acorde con la del sector, estan en

buenas condiciones para mantener un despegue sostenido de la actividad, conforme ven-

gan mejorando las expectativas empresariales. Para ello tendran que hacer compatible, no

obstante, la moderacién salarial con el crecimiento de la productividad y la creacién de

empleo.
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Actividad

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

EMPRESAS QUE
TOTAL EMPRESAS  INCREMENTAN 2ipaisa SIEE
cBT (O NO VARIAN) DISHINDEN
lalll 2004 EL NUMERO DE E;A’;L,’{\ZAESSRIIDEI;
TRABAJADORES
Numero de empresas 747 412 335
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial Ill 03 (millones de euros) 16.739,0 9.300,1 7.438,9
Tasa lll 04 /Il 03 2,4 6,5 -2,7
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial Ill 03 (euros) 28.149,5 25.905,6 31.926,6
Tasa lll 04 /Il 03 2,9 23 5,0
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial Ill 03 (miles) 592 359 233
Tasa lll 04 /1l 03 -0,5 4.1 -7,5
Fijos Situacion inicial lll 03 (miles) 496 299 197
Tasa lll 04 / 11l 03 -0,5 3,4 -6,3
No fijos  Situacion inicial Ill 03 (miles) 96 60 36
Tasa lll 04 / 11l 03 -0,3 7,6 -13,8

FUENTE: Banco de Espafia.

La actividad empresarial durante 2003, medida por la evolucion del valor ahadido bruto (VAB),
mantuvo un tono sostenido, con incrementos similares a los del gjercicio precedente, segun se
puede comprobar en el cuadro 12. Asi, el VAB aumentd en este ejercicio un 6,5%, casi un punto
mas que en 2002 (5,6%). No obstante, esta evolucion se ve influida de forma significativa por el
cambio de tendencia experimentado por el sector de refino, que, afectado por la fuerte volatilidad
de los precios del crudo y, por lo tanto, de sus margenes, pasoé de registrar una importante caida
del VAB en 2002 (-33,8%) a crecer fuertemente en 2003 (+37,3%). Si se excluye este sector, en el
resto de empresas el VAB aumentd un 6% en 2003, frente a un 6,2% en 2002, lo que muestra una
evolucion mas acorde con la del conjunto de la muestra. El crecimiento de la actividad se vio im-
pulsado fundamentalmente por el buen comportamiento que, un aho mas, mostraron las empre-
sas de servicios de mercado Yy, en especial, las de comercio, que tuvieron de nuevo los crecimien-
tos mas elevados del VAB (8,6%). Sin embargo, este incremento es menor que el que registré este
mismo sector el afio 2002 (10,9%), lo que parece confirmar una cierta contencion del consumo
privado, apuntada por otras fuentes, aunque, no obstante, continué siendo un elemento decisivo
en el mantenimiento del nivel de actividad durante 2003. El otro factor positivo a resaltar durante
2008 es el incremento del VAB del sector industrial (5,3%), tras dos afos de atonia, favorecido por
la incipiente recuperacion de la inversion en bienes de equipo, segun se deduce por la marcha de
empresas de las ramas con esa especializacion, y a pesar de que durante 2003 continud sin pro-
ducirse la esperada reactivacion de las economias de la zona del euro, destino de la mayoria de
las exportaciones de este sector (para un andlisis mas detallado, véase el recuadro 1). En resumen,
se observd un ligero cambio en la composicion de los factores que llevaron a que la actividad de
2003 en su conjunto se mantuviera en un tono similar a la del ano anterior, con incrementos nota-
bles del producto y superiores a los de otras economias de nuestro entorno. En este contexto,
2004 ha mostrado una linea de continuidad en cuanto a los principales rasgos que definen la evo-

2. La primera columna del cuadro 1 recoge el peso relativo de las distintas rubricas de la cuenta de resultados para las
que se han calculado tasas de crecimiento (véase recuadro 3)
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

LLos datos de la Central de Balances muestran que en 2003 vy, espe-
cialmente, en los nueve primeros meses de 2004, el sector industrial
ha ido recuperando paulatinamente un mayor dinamismo en cuanto
a su actividad productiva, tras dos afios en los que habia mantenido
una cierta atonia. Asi, la industria experimentd un crecimiento del
VAB del 5,3% en 2003, mas de tres puntos por encima del alcanza-
do en 2002 (1,9%). Esta tendencia se confirma también a partir de la
informacion trimestral, que presenta un incremento de la actividad
industrial del 4,1% hasta septiembre de 2004, netamente superior al
crecimiento del VAB en idéntico periodo del ano anterior (1%). La
mejoria experimentada por la industria puede atribuirse fundamental-
mente a la recuperacion que ha experimentado la inversion en bienes
de equipo en ambos periodos, aunque de forma mas clara a lo largo de
2004. También ha tenido una positiva incidencia el clima de mayor
estabilidad internacional y la mejoria de importantes economias euro-
peas, que todavia no se ha reflejado en un incremento de las expor-
taciones de las empresas de la muestra en este periodo, cuando, sin
embargo, se ha constatado un progresivo incremento de las impor-

RECUADRO 1

taciones. De entre los diferentes subsectores industriales, destacan
los de industria de material, equipo electrénico y dptico; transforma-
cion del vidrio, de la ceramica y de los metales; y otras industrias
manufactureras, por ser en los que la recuperacion de la actividad se
ha manifestado con mayor fortaleza. Por su parte, los gastos de
personal crecieron en 2003 un 2,4%, y un 1,2% en los tres primeros
trimestres de 2004. Esta evolucion se explica en parte porque las
empresas industriales han continuado reduciendo en términos netos
sus plantillas, tanto durante 2003 como en los meses transcurridos
de 2004, si bien hay que resaltar que el perfil trimestral para este Ul-
timo afo ofrece un cambio de tendencia, hasta el punto de que en el
tercer trimestre de 2004 parece haberse detenido la destruccion de
empleo. En cuanto a las remuneraciones medias, el otro componen-
te que explica la evolucion de los gastos de personal, se observa,
como ya ocurria para el total de la muestra, una mayor contencion en
su ritmo de crecimiento, pues mientras que los datos anuales ofre-
cen un aumento de los costes salariales de un 3,1% para 2003, la
CBT presenta unos incrementos del 2,7% para el periodo analizado

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
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EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacién
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Ratios
15
13
11
9
7
5
1999 2000 2001 2002 2003 2004
2001 2002 2003 2004
2.814 2.606 2.074 —

CBT 422 406 397 387 433 413 391 377 403 393 381 364 390 376 365 353 369 361 350 335 338 312 262 —

% del PIB del subsector sociedades CBA 31,2 31,4

del sector industria

FUENTE: Banco de Espana.

28,2 26,5 22,6 -

CBT 28,4 29,0 27,1 27,1 26,6 26,6 25,2 25,4 22,2 21,8 20,6 21,0 21,0 21,1 20,3 19,2 20,3 20,1 18,7 18,5 20,4 20,0 154 —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

de 2004. Al igual que se ha comentado para el total de empresas,
cabe aqui constatar los beneficios asociados al mantenimiento de
esta tendencia, asi como los riesgos existentes en la actualidad,
derivados de la evolucion al alza de los precios del crudo. El com-
portamiento descrito permitié a la industria presentar una evolucion
positiva en cuanto a su generacion de excedentes ordinarios, hecho
que se vio favorecido por los menores gastos financieros soporta-
dos por estas empresas. Asi, el Resultado Ordinario Neto crecid un
18,4%, segun datos de la CBA, para 2003, mientras que los datos
recogidos hasta el tercer trimestre de 2004 ofrecian un crecimiento
del 12% en esta rubrica. Estos incrementos permitieron que se man-
tuviera un alto nivel de rentabilidades, con una tendencia creciente
con respecto a los periodos inmediatamente anteriores. De este
modo, la rentabilidad ordinaria del activo neto para 2003 alcanzd un
8,4% (frente al 8% de 2002), y un 9,1% para los tres primeros trimes-
tres de 2004 (9% en idéntico periodo del afio anterior). Por otra parte,
la tendencia descendente que refleja la ratio que mide el coste de la
financiacion ajena tuvo como consecuencia directa que, en los dos
periodos analizados, la ratio que mide la diferencia entre la rentabili-
dad y el coste financiero fuera claramente positiva y mayor que las
mostradas en periodos inmediatamente anteriores. Se confirma de

RECUADRO 1

esta manera la mejoria generalizada en la industria en cuanto a la
recuperacion de mayor dinamismo, y con ello, de un notable ritmo de
generacion de excedentes y elevadas rentabilidades. Ademas, co-
mienza a apreciarse un cambio de tendencia en cuanto a los datos
de empleo. Se mantienen, no obstante, ciertas dudas en cuanto al
impacto que en este escenario puede tener un mantenimiento de los
precios del crudo en unos niveles tan elevados como los actuales,
siendo dificil aun valorar los efectos que sobre la actividad y los cos-
tes empresariales podria tener en el futuro, especialmente en un
sector como el industrial, muy expuesto y sensible a la evolucion de
los acontecimientos en el marco internacional y sus efectos sobre el
comercio exterior. Los préximos trimestres seran importantes y en la
medida en que se consolide la reactivacion de la inversion en bienes
de equipo, y que la mejoria de otras economias se vaya traduciendo
en una mayor actividad comercial con el exterior, sin duda repercuti-
ran en una consolidacion de los procesos de generacion de empleo
que, comos se ha apuntado, comienzan a atisbarse de forma inci-
piente. En este contexto, es importante que el sector intensifique
esfuerzos para mejorar su competitividad, Unica via para garantizar
su estabilidad y supervivencia en un mercado cada vez mas globali-
zado.

lucion de la actividad productiva. EI VAB aumentd en los nueve primeros meses del afio un 5,2%,
tasa algo superior al 4,5% del mismo periodo de 2003. Aligual que se ha comentado para el afio
2003, el crecimiento de 2004 ha venido sustentado, en buena medida, por la positiva evolucion
que siguieron mostrando las empresas de servicios de mercado y, en especial, las de comercio,
cuyos aumentos del VAB (5,9%) fueron, como también viene siendo habitual, los mas elevados
de entre los principales sectores analizados. Otro factor determinante en el crecimiento de la
actividad productiva en 2004 ha sido la reactivacion del sector industrial, principal beneficiado de
la mejoria experimentada por la inversidon en bienes de equipo. La Central de Balances no dis-
pone de informacion completa de la actividad exterior de sus empresas, pero compila informa-
cion que permite elaborar el cuadro 3, que muestra una timida recuperacion del porcentaje de
las ventas al exterior, aunque lo que se observa con mas evidencia es que el porcentaje de las
compras que proceden del exterior ha crecido de forma mas clara durante el periodo transcurri-
do de 2004. Ambos datos permiten inferir que, también para el caso de las empresas colabora-
doras, la aportacion de los intercambios con el exterior al crecimiento del VAB fue negativa.

Por sectores, ademas de lo ya comentado para el sector Industrial y el de Comercio, destaca
el crecimiento registrado en 2004 en el sector de Transporte y comunicaciones, cuyos datos
trimestrales muestran un aumento del VAB hasta septiembre de 2004 del 4,5%, casi un pun-
to superior a la tasa de 2003, afio en el que este sector reflejé una leve desaceleracion como
consecuencia del descenso de actividad registrado en las empresas del sector de transporte
aéreo. En 2004 se ha recuperado de nuevo un mayor dinamismo, volviendo a reflejar asi la
pujanza que el sector de telefonia movil ha mantenido en época reciente, al que se ha unido
en los Ultimos trimestres el de transporte aéreo. Finalmente, el sector de la Energia registrd
incrementos del VAB del 2% para 2003 y del 5,2% en los tres primeros trimestres de 2004.
El sector de Refino, incluido dentro de este agregado, ha influido notablemente en esta
evolucién, al haber experimentado fuertes oscilaciones al alza en su VAB, tanto en 2003
(+37%) como en los tres primeros trimestres de 2004 (+33,8%), por efecto de las variaciones
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Gastos de personal
y empleo

EVOLUCION DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS CUADRO 3
DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura
CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2002 2003 lalll 03 lalll 04
Total empresas 6.337  6.337 747 747
Empresas que informan sobre procedencia/destino 6.337  6.337 723 723
Porcentaje de las compras Espafa 67,6 68,0 77,0 76,2
netas seglin procedencia Total exterior 32,4 320 23,0 23,8
Paises de la UE 19,5 19,3 17,0 18,0
Terceros paises 12,9 12,7 6,0 5,8
Porcentaje de la cifra de Espafa 82,7 82,7 87,6 87,4
negocios seguin destino Total exterior 17,3 17,3 12,4 12,6
Paises de la UE 12,8 12,9 9,9 10,1
Terceros paises 4.5 4.4 2,5 2,5

FUENTE: Banco de Espana.

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

de los precios del crudo. Por su parte, el sector de Energia eléctrica, gas y agua, el otro gran
agregado que compone este sector, ha mostrado una evolucion mucho mas contenida, con
variaciones del VAB del -0,6% para 2003 y del 1,3% hasta septiembre de 2004, tasas que
han reflejado el efecto en forma de reducciones de precios, que, como resultado de la liberali-
zacion de los sectores eléctrico y del gas, se han producido en los periodos analizados, a lo
que hay que ahadir los mayores costes de produccion soportados por las empresas eléctricas
en 2004, por haber sido este un afio en el que se redujo significativamente la produccion
eléctrica a partir de centrales hidroeléctricas, que son las que incurren en menores costes.

Por ultimo, el grafico 2 presenta una clasificacion en intervalos de cada una de las empresas
colaboradoras segun la tasa de crecimiento de su VAB. El objetivo es mostrar en qué medida
los datos obtenidos para el agregado de empresas (muy condicionado por la evolucion de las
empresas muy grandes) es representativo de la evolucion de la generalidad de las empresas
y, en definitiva, ofrecer alguna informacion sobre la dispersion de las tasas obtenidas. El grafi-
co muestra que hay una gran similitud entre la distribucién de las tasas en los tres primeros
trimestres de 2003 y en los tres primeros trimestres de 2004. Se observan, ademas, peque-
fos desplazamientos desde los intervalos de empresas con caidas de actividad hacia los in-
tervalos de empresas que registraron incrementos del VAB. Estas ultimas pasaron de repre-
sentar el 57,2% del total de las empresas de la muestra en los tres primeros trimestres de
2003, a suponer el 58,8% en el mismo periodo de 2004. De alguna forma esta evolucion
confirma que el crecimiento moderado y sostenido que se observa para el agregado se cons-
tata también para la generalidad de las empresas.

Los gastos de personal aumentaron un 4,3% en 2003, a partir de los datos de la CBA, lo que
supone una reduccion de algo mas de un punto en comparacion con el incremento del afio
2002. Por su parte, los datos trimestrales reflejan también una notable reduccion, pues crecie-
ron un 2,4% en los tres primeros trimestres de 2004, frente al 4,4% en el mismo periodo de
2003. A esta progresiva reduccion del ritmo de crecimiento de los gastos de personal ha
contribuido tanto una mayor moderacion de los costes salariales como la evolucion del em-
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DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 2
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

I alll-2003 /| a lll-2002
I | a ll-2004 /| a l1I-2003

%

20 26,4

22,9 23,5

15,7 14,8

Intervalos de la tasa

FUENTE: Banco de Espafia.

pleo, que también ha presentado tasas de variacion mas reducidas, e incluso, ligeramente
negativas, como es el caso de los datos relativos a los tres primeros trimestres de 2004.

El comportamiento del empleo en las empresas colaboradoras apunta a un cierto debilita-
miento, tanto en 2003 como durante los nueve primeros meses de 2004. De incrementos
del 1,7% en 2002 se han pasado a aumentos del 1,1% en 2003 y a caidas del 0,5% en los
tres primeros trimestres de 2004. Si bien los datos de 2003 son reflejo de una cierta ralen-
tizacién de los procesos de creacion de empleo, hecho que afecté especialmente a las
empresas industriales, la tasa de 2004 esta muy afectada por el caso puntual de una fuer-
te reduccion de empleo en una gran empresa del sector de telecomunicaciones, que se
inicié a finales de 20083. Si se excluye esta empresa, el resto del agregado presenta una
tasa de variacion positiva del empleo de +0,7% para los nueve primeros meses de 2004,
practicamente idéntica a la del mismo periodo del afio anterior, evolucidon que esta mas en
linea con el desarrollo de la actividad productiva. Por sectores, destaca el sector Comercio,
que, al igual que en el caso de la actividad, mantiene un tono mas expansivo, con aumen-
tos del empleo neto del 4,2% para los nueve primeros meses de 2004, idénticos a los re-
gistrados un afio antes por este mismo sector. El resto de sectores analizados mostro ta-
sas negativas de empleo por distintas causas. El sector de la Energia, afectado por
importantes reorganizaciones empresariales en el ambito del proceso de apertura a la
competencia del sector eléctrico, mostré una vez mas tasas negativas del empleo, que, no
obstante, se han ido reduciendo paulatinamente, o que permite aventurar que se puede
estar llegando al final del proceso de ajuste del empleo en este sector. También el sector
de Transportes y comunicaciones presenta en 2004 una tasa claramente negativa (-2,2%),
afectada por el ajuste de plantillas ya comentado. Si se elimina el efecto de dicho ajuste, el
dato cambia sustancialmente, presentando un incremento en 2004 del 1,3%, mucho mas
representativo del comportamiento global del sector y mas acorde con la tendencia posi-
tiva mostrada por la actividad productiva de las empresas que componen este agregado.
Por ultimo, el sector Industrial también tuvo contracciones de empleo en los nueve prime-
ros meses de 2004, que fueron, segun los datos de la CBT, del -1,5%, lo que supone
caidas mas intensas incluso que las del afio anterior. Sin embargo, si se analiza el perfil
trimestral si se observa un cambio de tendencia, pues, partiendo de tasas negativas del
-2,4% en el primer trimestre, se llega hasta una tasa del -0,3% en el tercer trimestre de
2004. Por lo tanto, parece que el mayor dinamismo mostrado por la industria desde 2003

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO. NOVIEMBRE 2004 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2003 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2004



GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRAL DE BALANGES CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

ANUAL

2002 2003 lalv 02 lalVv 03 lall 03 lalll 04
NUmero de empresas 8.127 6.337 853 831 844 747
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 27,6 25,8 33,0 30,6 28,6 32,5
Se mantienen o suben 72,4 74,2 67,0 69,4 71,4 67,5
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 30,7 32,1 43,0 45,1 45,1 44,9
Se mantienen o suben 69,3 67,9 57,0 54,9 54,9 55,1
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflacion () 47,2 37,0 49,6 43,1 42,4 46,7
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b) 52,8 63,0 50,4 56,9 57,6 53,3

FUENTE: Banco de Espana.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

b. T (1,12) del IPC.

Resultados, margenes
y rentabilidades

va trasladandose paulatinamente, aunque con un cierto retraso, a los procesos de creacion
de empleo en estas empresas.

Por su parte, las remuneraciones medias también han presentado una tendencia hacia una
mayor moderacion salarial, patente tanto en 2003 (crecimiento del 3,2%, frente al 3,8% de
2002) como hasta septiembre de 2004 (crecimiento del 2,9%, frente al 3,8% en el mismo
periodo del aflo anterior). Este comportamiento se vio favorecido por la evolucion la inflacion
en 2003 y se ha prolongado en los meses transcurridos de 2004, a pesar del rebrote de los
precios, lo que suscita dudas sobre su sostenibilidad, dada la generalizacion de las clausulas
de salvaguarda. Esta moderacion se percibié en todos los sectores, aunque fue en el comer-
cio, con crecimientos medios del 1,1% en 2004, en el que la contencion ha sido mas intensa,
lo que viene a confirmar, segun muestra el cuadro 2.A, que aquellas empresas (0 sectores)
que registran incrementos netos de empleo son las que mantienen una evolucion mas mode-
rada de los gastos de personal por trabajador. Por ultimo, del cuadro 4 cabe destacar que en
los trimestres transcurridos de 2004 aumento el porcentaje de empresas cuyas remunera-
ciones medias han crecido por debajo de lo que lo hizo la inflacion, llegando a ser de un 46,7 %,
cuatro puntos mas que un afio antes, lo que es coherente con las referencias previas.

El panorama descrito hasta aqui, con crecimientos sostenidos de la actividad y progresiva
moderacion en los aumentos de los gastos de personal, permitié que las empresas incre-
mentaran notablemente su resultado econdmico bruto, tanto en 2003, afio para el que la
CBA presenta un crecimiento del 8,8%, como para los nueve primeros meses del afio en curso,
en los que la muestra de empresas de la CBT ha tenido un incremento medio del 7,4%,
tres puntos mas que el registrado un afio antes. El resultado ordinario neto registré unas
tasas de variacion aun mas elevadas (17% en 2003 y 18,6% hasta septiembre de 2004),
debido, por un lado a, los mayores ingresos financieros, que especialmente en 2003 se
registraron por la importante entrada de dividendos provenientes de empresas filiales en
el extranjero, y a la reduccion de los gastos financieros en los meses transcurridos de 2004, de
un 5,1% respecto al mismo periodo del aho anterior. El cuadro siguiente explica en qué
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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

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO RENTABILIDAD-COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1-R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv Tall lall lalv Tall lall lalv lall Tall lalv Talll lall
2003 03 03 04 2003 03 03 04 2003 03 03 04 2003 03 03 04
Total 88 45 46 74 170 144 92 186 74 78 71 77 34 36 29 37
TAMANOS
Pequenas 1.8 — = = 6,0 — = = 7,5 = = = 30 — = =
Medianas 46 07 -03 48 156 05 08 170 81 84 85 86 45 44 45 49
Grandes 94 47 48 75 174 150 96 187 74 78 70 77 34 36 28 37
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 22 30 43 62 97 29 -22 132 82 86 75 87 47 50 40 52
Industria 96 -07 -15 76 184 81 114 120 84 89 90 91 46 48 48 52
Comercio y reparacion 77 86 11,9 6,6 60 72 141 39 120 112 113 97 82 71 71 6,0

Transportes y comunicaciones 7,9 39 38 70 233 51 54 189 84 114 111 135 42 68 64 9,1

FUENTE: Banco de Espafia.

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

medida esa caida se debe a las variaciones de tipos de interés y a las variaciones del
endeudamiento.

2003/2002 | alll 04/1 a lll 03

Variacion de los gastos financieros -0,6% -5,1%
A. Intereses por financiacion recibida -0,3% -5,4%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -9,1% -4,8%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero  +8,8% -0,6%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,3% +0,3%

Puede observarse que, aunque en ambos periodos se han seguido produciendo reduccio-
nes de tipos de interés, son mas importantes las de 2003, afio en el que también se regis-
traron entradas de financiacién ajena que compensaron casi totalmente el efecto derivado
de la caida de tipos. Durante el periodo transcurrido de 2004, la CBT registra una ligera
caida del endeudamiento, que habra que confirmar en su momento con los datos de la
CBA, explicandose la reduccion de los gastos financieros fundamentalmente por la caida
de los tipos de interés.

La positiva evolucion del resultado ordinario neto permitié que las ratios de rentabilidad se
mantuvieran en unos niveles elevados, reflejando la situacion favorable del sector empresarial
espanol. Asi, las ratios de rentabilidad del activo se situaron en el 7,4%, y del 7,7% para 2003 y
para los tres primeros trimestres de 2004, respectivamente. Por su parte, la estabilizacion de
los costes financieros en el 4%, tanto en 2003 como en el periodo transcurrido de 2004, su-
pone un minimo histérico en las series de la CBA y la CBT, que, junto con la evolucion de la renta-
bilidad del activo explica que la ratio que mide la diferencia entre rentabilidad del activo y coste
de la financiacion ajena se mantuviera en niveles del 3,4% y del 3,7%, respectivamente,
y que son la razdn dltima de las elevadas rentabilidades ordinarias de los recursos propios
(antes de impuestos), que superan el 10,9% a finales del tercer trimestre de 2004. Esta situa-
cidn se extiende a todos los sectores de actividad, como puede comprobarse en el cuadro 5,
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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 (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

(R.1) PROPIOS (R.3)
lallo3  lallo4 lallo3  lalllo4

Numero de empresas 844 747 844 747
Porcentajes de empresas R <= 0% 23,7 23,5 26,7 26,3
por rango de rentabilidad 0% <R <=5% 20,2 21,4 15,7 16,2
5% < R <=10% 15,3 18,6 11,2 11,1
10% < R <= 15% 11,1 10,9 9,4 8,9
15% < R 29,7 28,7 37,0 37,5
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 71 7,7 9,7 10,9

FUENTE: Banco de Espana.

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

en el que destacan las rentabilidades obtenidas por las empresas de transporte y comunica-
ciones.

Por ultimo, el analisis de los resultados extraordinarios (rubricas 7 a 9) del cuadro 1 per-
mite observar que, tras un afio fuertemente anémalo como fue 2002, en el que se produ-
jeron importantes minusvalias y dotaciones de caracter extraordinario para reconocer el
menor valor de ciertas inversiones en el exterior, se produjo en 2003 un retorno a una si-
tuacién en la que estas rubricas vuelven a niveles mas habituales, lo que explica la caida
de su tasa respecto al periodo precedente. Esta evolucién condiciona la del resultado
neto, cuya tasa para 2003 no se calcula en el cuadro porque el paso de una situacion de
escasos beneficios a otra de beneficios muy abultados da lugar a una tasa muy elevada,
fuertemente condicionada por el bajo nivel de partida. En los meses transcurridos de 2004
no se han producido hechos de relevancia en este ambito, ya que la caida en las tasas de
ingresos extraordinarios registrados se deben a que no se han producido en este periodo
plusvalias por ventas de acciones del nivel registrado en los tres primeros trimestres
de 2003. Esta evolucion se ha compensado en cierta medida con reducciones adicionales de
minusvalias y dotaciones extraordinarias, de forma que el resultado neto ha crecido un
7,1% respecto al mismo periodo del afio anterior. En cualquier caso, mas relevante que el
crecimiento del resultado neto es constatar su elevado nivel en proporcion del VAB, que
represento el 18% en la CBA para 2003y el 27,1% en la CBT para los tres primeros trimes-
tres de 2004.

Concluyendo, las empresas espafiolas han mostrado una evolucion positiva en su
conjunto, tanto para 2003 como para los meses transcurridos de 2004. La actividad
productiva se mantuvo en una senda de crecimientos estables y sostenidos, si bien
se ha apreciado a lo largo de estos dos Ultimos afos un progresivo cambio en la
composiciéon de los factores que impulsaban dicho crecimiento. Asi, aunque el con-
sumo privado se mantiene como principal motor de la expansion, parece haber ido
perdiendo vigor a favor de la inversion en bienes de equipo, que en los ultimos tri-
mestres ha recobrado mayor dinamismo. Por su parte, la mayor estabilidad interna-
cional parece ir produciendo una reactivacion de las exportaciones, que, en cual-
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ANALISIS DE LAS PYMES ESPANOLAS

La monografia anual que por estas fechas publica la Central de
Balances dedica uno de sus capitulos a analizar la evolucion
de la actividad en las empresas medianas y pequenas. Para ello, se ha
utilizado la informacion recogida en la base de datos construida
a partir de las cuentas depositadas en los Registros Mercantiles
(CBBE/RM, o CBB). Aungue sus datos se reciben con mayor retra-
so que los de CBA, en la CBB se incluye un mayor numero de
empresas, siendo el menor grado de detalle disponible la principal
limitacion a la hora de efectuar algunos analisis. La Central de Ba-
lances también realiza algunas depuraciones y contrastes de cohe-
rencia que garantizan que se puedan realizar analisis sobre la activi-
dad, el empleo y las rentabilidades, aunque no es posible elaborar
un estado de flujos de inversion y financiacion, del tipo del que apa-

RESULTADOS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%

12
9
6
3
1998 1999 2000 2001 2002 2003
EMPLEO
Tasas de variacion
TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)
%
8
6
4
2
0
1998 1999 2000 2001 2002 2003
1998 1999
Numero de empresas CBA 8.142 8.264
CBB (a) 238.378 211.893
% del PIB del sector sociedades CBA 33,6% 31,8%
no financieras CBB (a) 12,1% 10,6%

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 2

rece en el cuadro 7, para la CBA. Por ultimo, hay que recordar que
del agregado de empresas utilizado en esta base de datos se han
excluido todas aquellas que, por ser colaboradoras directas de
la Central de Balances, ya estan incluidas en la muestra que utiliza la
CBA. En resumen, esta base de datos supone un valioso comple-
mento a los andlisis realizados por la Central de Balances, permi-
tiendo observar algunos aspectos que, por los sesgos inherentes a
las otras bases de datos, quedarian ocultos o serfan mas dificiles
de apreciar. Los datos de la CBB para 2002 incluyen informacion de
286.963 empresas, que representan un 12% del VAB de las socieda-
des no financieras, mientras que para 2003 se ha recibido, hasta el
cierre de este articulo, informacion de 57.670 empresas, que suponen
un 2,3% en términos de cobertura sobre el VAB del total nacional.

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%

40
20
0 W/ N—
-20
1998 1999 2000 2001 2002 2003
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Tasas de variacion
TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)
%
5
4
3
2
1
1998 1999 2000 2001 2002 2003
2000 2001 2002 2003
8.510 8.438 8.127 6.337
231.932 245.870 286.963 57.670
30,7% 30,1% 28,9% 25,1%

10,8% 11,0% 12,0% 2,3%

a. En el caso de los gréficos de Empleo y Gastos de personal por trabajador, los datos corresponden al subconjunto de empresas con datos

coherentes en empleo (el 50% del total de CBB).
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ANALISIS DE LAS PYMES ESPANOLAS (cont.)

Los datos de la CBB ponen de manifiesto que la actividad pro-
ductiva de las empresas medianas y pequefias mantuvo en 2003
un ritmo de crecimiento sostenido, similar al de 2002. Asi, el VAB
en este agregado aumentd un 6,5% en 2003, frente al 6,1% del
ano anterior. De modo similar a lo comentado para la muestra de
CBA, esta evolucion fue el resultado de una continuidad en cuan-
to al buen comportamiento de la demanda interna, en un entorno
econoémico internacional de relativa incertidumbre, por el conflic-
to bélico de Irak, que comenzd en la primera mitad de ese ano,
aungue con una progresiva tendencia hacia una mayor estabili-
dad y recuperacion del dinamismo, a medida que se acercaba el
final del ano. Por sectores, todos mantuvieron el mismo tono de
continuidad, aunque destacan las empresas de servicios de mer-
cado vy, entre ellas, las dedicadas a la actividad inmobiliaria y
las del subsector de Otras actividades empresariales, por ser en las
que se percibid una evolucion mas positiva de la actividad pro-
ductiva, con aumentos del VAB mas intensos que en 2002. Por
su parte, los gastos de personal también mantuvieron en 2003 un
ritmo de crecimiento similar al del afio anterior. Su tasa de varia-
cion, que fue del 7,6%, solo dos décimas menos que en 2002, es
el resultado de un menor crecimiento de las plantillas medias,
mientras que las remuneraciones medias crecieron un 3,4%, lo
que supone un ligero repunte si se compara con el 3% de au-
mento que experimentaron los salarios medios en 2002. Esta
evolucion ligeramente ascendente de los costes salariales se ha
percibido de forma generalizada en todos los sectores de activi-
dad, si bien fue el sector industrial en el que se produjo con ma-
yor intensidad, pasando de registrar un crecimiento de los suel-
dos medios del 3,1% en 2002, a presentar una tasa del 4,1%
para 2003, similar, segun se observa en el gréafico, a la evolu-
cion de las empresas de la CBA. Una vez se comprueba que, a
diferencia de lo que venia ocurriendo hasta el afio 2001, ni la
actividad de las empresas de la CBB evoluciona a mayores tasas
que la CBA ni sus remuneraciones medias son inferiores a las de
ese grupo de empresas, solo queda constatar que las empre-
sas de la CBB siguen creando mas empleo (tasas del 4% y del 3,4%
en 2002 y 2003) que las de la CBA (tasas del 1,7% y del 1,1% en
esos periodos).

RECUADRO 2

La evolucion descrita hizo que el resultado econémico bruto
pudiera crecer un 3,9% en 2003, ligeramente por encima del
1,8% del afo anterior. La moderada evolucién de la carga finan-
ciera neta, con un incremento del 1% (debido, fundamentalmente,
ala caida un 12,9% de los ingresos financieros, ya que los gastos
financieros siguieron cayendo a una tasa del 4,2%, coherente
con la obtenida para la CBA y la CBT), junto con el menor creci-
miento experimentado por las amortizaciones y provisiones de
explotacion en 2003, hizo que el resultado ordinario neto pudiera
aumentar un 1,9%, dato positivo si se tiene en cuenta que, en los
dos afos anteriores, este excedente habia presentado tasas de
variacion negativas. Todo ello permitié que las PYMES se mantu-
vieran en niveles de rentabilidad aceptables, y practicamente
iguales a los de 2002. Asi, la rentabilidad ordinaria de los recursos
propios fue del 9,1% en 2003, solo una décima mas que el afio anterior.
Por sectores, destacan las empresas de servicios de mercado,
por ser en las que esta ratio mostrd una evolucion mas positiva
(pasaron de una rentabilidad del 8,6% en 2002 al 9,2% el afo
siguiente), acorde con la evolucion de la actividad productiva en
este agregado, mientras que el sector industrial es en el que se
percibe un ligero empeoramiento de las rentabilidades, conti-
nuando la linea descendente que mantiene este sector desde
1999 en la CBB. La atonia de la inversion en bienes de quipo,
unida a la coyuntura internacional vivida en estos anos, de mayor
incertidumbre y de ralentizacion del comercio exterior, justifica
esta trayectoria del sector industrial, cuya evolucién en 2004
no esta aun disponible en esta base de datos. Por Ultimo, la reduci-
da informacién disponible en esta base sobre el endeudamiento
(acreedores del pasivo) pone de manifiesto que este evoluciona
de forma similar a lo resefiado para la CBA, aunque sus niveles
respecto al VAB son superiores a los de aquellas. En sintesis, se
puede concluir que las PYMES, es decir, las empresas de la CBB,
registran una evolucion de la actividad, de las remuneraciones
medias y de las rentabilidades similar, en términos generales, a la
de las empresas de la CBA. Por otra parte, las empresas de la CBB
son mas activas en la creacion de empleo y tienen mayores nive-
les de endeudamiento, en términos relativos, en el periodo mas
reciente.

quier caso, permanecen aun creciendo con menos intensidad que las importaciones.

En este contexto, los conflictos que aun se mantienen en zonas como Oriente Préxi-

mo, v, sobre todo, el elevado nivel de precios alcanzado por el petréleo, pueden

poner en peligro el modelo de crecimiento actual, o al menos limitarlo en su intensi-

dad y duracién. Ante esta situacion, las empresas, que parten desde una situacion

de solvencia y altas rentabilidades, deben aprovechar las buenas condiciones finan-

cieras que ofrecen los mercados para acometer inversiones que permitan moderni-

zar y hacerlas cada vez mas competitivas, manteniendo un crecimiento equilibrado

de sus costes y garantizando, de esta manera, un crecimiento estable y duradero a

medio y largo plazo, con generacion de nuevas inversiones vy, por lo tanto, de em-

pleo.
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FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIEROS CUADRO 7

CENTRAL DE BALANCES ANUAL

Estructura: VABpb = 100

Porcentaje sobre VAB

Bases 2001 2002 2003
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8438/30,1% 8127/28,9% 6337/25,1%
CUENTA DE CAPITAL
1. Recursos de capital 27,9 29,4 32,9
1. Ahorro bruto 29,0 31,0 33,0
2. Transferencias netas de capital -1,1 -1,6 0,0
2. Empleos de capital 32,0 30,0 31,4
1. Formacion bruta de capital 30,0 28,5 30,5
2. Otros empleos de capital 2,0 1,5 0,9
3. Discrepancia estadistica 0,0 0,0 0,0
3. Capacidad (+), necesidad (-) neta de financiacion (1 — 2 = 5) -4,2 -0,6 1,6
CUENTA FINANCIERA
4. Adquisiciones netas de activos financieros 64,8 25,2 0,8
1. Efectivo y depdsitos 0,2 0,8 0,5
2. Valores distintos de acciones y participaciones -0,3 0,0 2,8
3. Préstamos 25,9 1,2 -5,4
4. Acciones y participaciones 39,0 23,2 2,9
5. Operaciones financieras netas mas pasivos netos contraidos (6 + 7) 64,8 25,2 0,8
6. Operaciones financieras netas (4 — 7 = 3) -4,2 -0,6 1,6
7. Pasivos netos contraidos 68,9 25,8 -0,8
1. Valores distintos de acciones y participaciones -0,9 -4,1 -3,4
2. Préstamos 38,3 18,4 1,4
2.1. Préstamos de instituciones financieras 7,5 7,9 -1,8
2.2. Préstamos del resto del mundo 2,4 -7,3 13,0
2.3. Préstamos de otros sectores residentes 28,4 17,8 -9,8
3. Acciones y participaciones 32,2 11,4 -3,6
4. Fondos de pensiones -2,1 -1,9 0,0
5. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (netos) 1,4 2,0 4,9
PRO MEMORIA: VAB,,, 98.685 100.486 93.004

FUENTE: Banco de Espafa.

Flujos de inversion

y financiacion. El sector
sociedades no financieras
enlaCBAyenla
Contabilidad Nacional
(CNE y CFEE)

EL SECTOR SOCIEDADES

NO FINANCIERAS SEGUN LA CBA

La informacién de la CBA es completa y detallada, lo que permite al analista aproximar, utili-
zando esta fuente, los flujos de inversion y financiacion que no se pueden analizar a partir de
la reducida informacion que compila la CBT, que esta dirigida al estudio de la cuenta de resul-
tados y al célculo de las rentabilidades. La informacion a la que aqui se hace referencia pro-
cede del capitulo 3 de la monografia anual, que recoge los resultados de la Central de Balan-
ces en términos de Contabilidad Nacional.

El cuadro 7 muestra una sintesis de los flujos, de capital y financieros, registrados en el
periodo 2001-2003, para las empresas colaboradoras con la CBA, expresados en por-
centajes del VAB. No tiene sentido hacerlo en valores absolutos, ya que los datos van
referidos al colectivo de empresas colaboradoras, que, ademas, no son siempre las mis-
mas a lo largo del tiempo. Como es obvio, estos flujos vienen afectados por la peculiar
composicion de la muestra de la Central de Balances, sesgada hacia la gran empresa y
las empresas industriales, que, en la practica, no tiene en cuenta el efecto de las peque-
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EL SECTOR SOCIEDADES

NO FINANCIERAS SEGUN

LA CONTABILIDAD NACIONAL
(CNE Y CFEE)

fAas empresas y de las empresas de nueva creacion. Del cuadro se deduce que, en el afio
20083, los recursos de capital de las empresas colaboradoras con la CBA excedieron en
un montante muy reducido (1,6% del VAB) a sus empleos de capital, lo que pone de
manifiesto que las empresas de la muestra, al menos el conjunto disponible hasta el
cierre de esta publicacién, no han tenido que apelar, en términos netos, a los mercados
financieros para financiar sus inversiones; por el contrario, disponen de ese pequeho
remanente de fondos prestables. Respecto de la formacién bruta de capital, que es el
mas importante de los empleos de capital, se ha llegado a determinar una tasa del 12,9%
para 2003 con respecto a 2002 en valores nominales (frente al 7,6% que recoge la Con-
tabilidad Nacional).

Respecto a la cuenta financiera que muestra el cuadro 7 para el colectivo de empresas de
la CBA, cabe destacar la caida de operaciones financieras, tanto de activos como de pasi-
vos, en abierto contraste con la evolucién en los afos previos. Por rdbricas, resaltan los
reducidos incrementos de la cartera de acciones y participaciones, la caida de las emisio-
nes de acciones y participaciones®, la caida de los préstamos netos de otros sectores residen-
tes (fundamentalmente, préstamos de empresas del grupo) y el incremento de los présta-
mos frente al resto del mundo. El cuadro muestra también que, tras tres aflos consecutivos
de disminucion de los fondos de pensiones internos, es decir, de las obligaciones por este
concepto de las empresas frente a sus asalariados, esa reduccion se ha estancado, dado
que esta finalizando el proceso de externalizacion de estos compromisos, que pasan a
constituirse en reservas técnicas (pasivos) de las empresas de seguros, cuya contrapartida
en el activo son los instrumentos en que se materializan los derechos de estos asalariados®*.
La evolucioén de la rubrica créditos comerciales pone de manifiesto que las politicas de ges-
tion comercial de las empresas del agregado les han permitido obtener por esta via una
fuente adicional de financiacién, que ha crecido en 2003. Los cuadros 2.26 y 2.27 de la
monografia anual confirman que, efectivamente, en 2003 se produjo un aumento del perio-
do medio de pago a proveedores, pasando, para el conjunto de la muestra, de 67 a 68 dias.
En el caso del periodo medio de cobro, la evolucidn fue justamente la contraria, producién-
dose un ligero acortamiento de esta ratio, que paso de estar en 52 dias de media en 2002,
a ser de solo 50 dias en 2003. Por sectores, se observa que tanto la industria, por alargar
el numero medio de dias en pagar a sus proveedores, como el sector de las empresas de-
dicadas al comercio, gracias a una mayor reduccion de sus periodos medios de cobro,
fueron los que se vieron favorecidos en mayor medida por este tipo de financiacion. Por
dltimo, el endeudamiento de la CBA respecto del VAB empieza a desacelerarse a partir de
2002 y a caer en 2003. La disminucion del endeudamiento de las empresas de la CBT,
respecto al VAB, parece haber empezado en 2002 y se sitla por debajo de la CBA, lo que
evidencia que son las empresas medianas y pequefas de la CBA las que mantienen mayo-
res niveles de endeudamiento.

El Informe Anual del Banco de Espafna y otras publicaciones especializadas han analiza-
do la evolucién de los flujos de capital y financieros de las sociedades no financieras en
el periodo mas reciente, a partir de la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE) y las Cuen-
tas Financieras de la Economia Espafola (CFEE). El propdsito del cuadro 8 no es analizar

3. Esa disminucion esta vinculada a la coexistencia, en el periodo, de reducidas emisiones de las empresas de la CBA 'y
de una importante operacion de absorcién de sus filiales por un holding eléctrico. También, y a la espera de determina-
das clarificaciones, se han registrado provisionalmente como reducciones de acciones y participaciones repartos a los
accionistas de primas de emision de una importante colaboradora. 4. Segun el RD-L1588/1999 v la Ley 14/2000, el
proceso de externalizacién deberia haber concluido a mediados de noviembre de 2002. No obstante, la Ley 44/2002
concedié una prérroga adicional hasta el 31 de diciembre de 2004 para algunos de estos compromisos, lo que, aparen-
temente, explica que aun existan fondos de pensiones pendientes de externalizar en el balance de las empresas.
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FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIEROS CUADRO 8
CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA Y CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Estructura: VABpb = 100

Porcentaje sobre VAB,

Bases 2001 2002 2003
CUENTA DE CAPITAL
1. Recursos de capital 21,9 22,0 21,2
1. Ahorro bruto 19,8 19,6 19,0
2. Transferencias netas de capital 2,1 2,4 2,2
2. Empleos de capital 30,9 30,7 30,3
1. Formacion bruta de capital 29,9 29,2 29,5
2. Otros empleos de capital 0,1 0,1 0,1
3. Discrepancia estadistica 0,9 1143 0,6
3. Capacidad (+), necesidad (-) neta de financiacion (1 — 2 = 5) -9,0 -8,7 -9,1
CUENTA FINANCIERA
4. Adquisiciones netas de activos financieros 17,1 20,6 18,5
1. Efectivo y depdsitos 41 54 2,8
2. Valores distintos de acciones y participaciones 0,8 1,4 2,2
3. Préstamos 2,2 -0,2 -0,1
4. Acciones y participaciones 12,2 13,8 185
5. Operaciones financieras netas mas pasivos netos contraidos (6 + 7) 17,1 20,6 18,5
6. Operaciones financieras netas (4 — 7 = 3) -11,2 -8,5 -9,0
7. Pasivos netos contraidos 28,3 29,1 27,5
1. Valores distintos de acciones y participaciones -0,2 -0,7 -0,3
2. Préstamos 21,6 19,2 20,3
2.1. Préstamos de instituciones financieras 13,0 12,6 14,2
2.2. Préstamos del resto del mundo 8,0 6,0 5,6
2.3. Préstamos de otros sectores residentes 0,5 0,5 0,5
3. Acciones y participaciones 10,5 12,1 10,0
4. Fondos de pensiones -0,7 -0,5 -0,1
5. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (netos) -2,9 -1,0 -2,5
PRO MEMORIA: VAB, 327.849 347.612 370.021

FUENTE: Banco de Espana.

esas variables sino mostrar las cuentas del total del sector en el formato del cuadro 7
para poner en evidencia algunas de las caracteristicas de las empresas de la CBA en
relacion con las cuentas que recogen, de forma agregada, los totales del sector. El cua-
dro 8 muestra que, a diferencia de las empresas de la CBA, que mantienen reducidas
necesidades de financiacion e incluso capacidad de financiacidon en 2003, las del total
del sector mantienen durante los tres ultimos ahos, una necesidad de financiacion proxi-
ma al 9% del VAB, fundamentalmente porque generan menores recursos de capital que
las empresas de la CBA. Ello puede explicarse, entre otras causas, porque la CBA no
incorpora empresas de nueva creacion (se crean al ano unas 100.000) que financian sus
inversiones endeudandose antes de empezar a generar recursos propios. Por su parte,
el endeudamiento respecto al VAB del total del sector sociedades no financieras conti-
nua creciendo el segundo trimestre de 2004 segun la CFEE, lo que, dada la evolucion del
endeudamiento en la CBT y en la CBA, viene a confirmar que son las empresas mas
pequefias las que justifican esta evolucion en el periodo mas reciente.
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ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS

La informacion que recopila la CBT permite un analisis global de la
situacion de las empresas, con un desfase de, aproximadamente,
tres meses respecto a la fecha del dltimo dato trimestral. La CBA
permite un analisis mas detallado, pero se difunde con un desfase de,
aproximadamente, once meses respecto a la fecha a la que va refe-
rida la dltima informacion anual. Los distintos detalles disponibles en
unay otra base para algunas rubricas dificultan la elaboracion de una
cuenta de resultados homogénea y compatible con ambas aproxi-
maciones (véase el cuadro 1 del articulo). El problema es que algu-
nos conceptos de la CBT no son idénticos a los de la CBA, por lo
que hay que trabajar con aproximaciones a la hora de construir una
pequena serie histérica con datos de ambas bases. El cuadro si-

BASES
Numero de empresas
Cobertura total nacional

CUENTA DE RESULTADOS

1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones)

De ella:

1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion

2. (-) Consumos (sector comercio e inmobiliario)
a. Restantes conceptos (no disponibles en CBT)
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos)
De ellos:
1. Compras netas
2. Otros gastos de explotacion
b. Restantes conceptos (no disponibles en CBT)

S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES (1 - 2)

3. Gastos de personal

S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION (S.1 - 3)

4. Ingresos financieros

5. Gastos financieros

6. Amortizaciones y provisiones de explotacion
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO (S.2 + 4 — 5 - 6)

7. Plusvalias e ingresos extraordinarios

8. Minusvalias y gastos extraordinarios

9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos)
S.4. RESULTADO NETO (S.3+7-8-9)

FUENTE: Banco de Espafa.

RECUADRO 3

guiente (que reproduce la estructura que figura en la primera colum-
na del cuadro 1) pone de manifiesto que estas aproximaciones supo-
nen una minima pérdida de informacion, por lo que no afectan sus-
tancialmente al analisis, ni reducen la capacidad de la CBT de
anticipar las tendencias de los resultados que, con un desfase adi-
cional de varios meses, difunde la CBA. La estructura de la cuenta de
resultados que figura en este recuadro incluye todos los conceptos
de la CBA, habiéndose destacado con una indicacion explicita los
conceptos que no estan disponibles en la CBT. Como se puede
apreciar, estas rubricas tienen un peso muy reducido en el conjunto
de gastos e ingresos que conforman la cuenta de resultados del
cuadro.

CBA 2003
6337
25,1%

100,0

131,0
-33,1
2,1
67,8

39,8
27,6
0,4
32,2
16,3
15,9
2,9
3,1
7,1
8,6
5,8
3,5
5,2
5,8

22.11.2004.
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