Resultados de las
empresas no
financieras en el cuarto
trimestre de 2001

y avance de cierre

del ejercicio (1)

1. INTRODUCCION

Confirmando lo anticipado en articulos pre-
cedentes, los datos compilados por la Central
de Balances Trimestral (CBT) para el cuarto tri-
mestre de 2001 muestran que la actividad pro-
ductiva de las empresas no financieras fue per-
diendo dinamismo a lo largo del afno 2001,
como consecuencia, principalmente, de la de-
saceleracion de la demanda exterior y la inver-
sién en bienes de equipo, tal como muestran
fuentes alternativas (véanse el cuadro 1y el
grafico 1). Este menor ritmo de actividad tuvo
una mayor incidencia en las empresas indus-
triales, afectadas especialmente por estos fac-
tores adversos, lo que contrasta con los resul-
tados favorables alcanzados en el afo 2000,
especialmente en el primer semestre, en el que
se detectd un importante crecimiento del valor
afadido generado por estas empresas (2)
(véanse el cuadro 2.a y el recuadro 1). Tam-
bién hay que resaltar la caida registrada en el
VAB de las empresas energéticas, en gran me-
dida consecuencia de la caida de los precios
del crudo en 2001. En este contexto de ralenti-
zacion, los acontecimientos registrados en la
ultima parte del ano (atentados del 11 de sep-
tiembre en Estados Unidos, recesién de la eco-
nomia americana y crisis en Argentina), aunque
no afectaron significativamente, salvo en secto-
res muy concretos, a la actividad de la econo-
mia, han tenido reflejo en la cuenta de resulta-
dos de algunos grandes grupos empresariales
y, al aumentar la incertidumbre, han contribuido
a retrasar las expectativas de recuperacion.

En este marco de desaceleracion de la acti-
vidad, el empleo mostré una evolucidon acorde
con la coyuntura que atravesaban las empre-
sas. Sus tasas de crecimiento fueron reducidas
y sensiblemente inferiores a las de 2000. El
empleo medio crecia un 0,9% en 2001, frente
al 2,2% alcanzado en 2000. No obstante, debe
valorarse positivamente el que la tasa de varia-
cion del empleo siga siendo mayor que cero, a
pesar de la desaceleracion de la actividad y del
sesgo existente en la muestra de la CBT (en la

(1) Este articulo se ha elaborado a partir de los datos
recibidos en la Central de Balances hasta el 15 de marzo
de 2002 procedentes de las 758 empresas que, en prome-
dio, han remitido datos referidos a los cuatro trimestres de
2001. ElI VAB de este agregado de empresas supone,
aproximadamente, el 14,2% del VAB del sector Sociedades
no financieras.

(2) Como se explica en el recuadro 2, a partir de este
articulo la CBT utilizara la misma agregacién de actividades
que la Contabilidad Nacional de Espafa. En sintesis, esto
implica clasificar a las empresas de refino que hasta ahora
figuraban en la agrupacion de empresas manufactureras,
junto con las empresas extractivas y las de electricidad, gas
y agua, formando la nueva agrupacion «empresas energeéti-
cas». La agrupacion empresas manufactureras, excepto
empresas de refino, ha pasado a denominarse «empresas
industriales».
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2001 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucion interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Bases

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral (a)

1998

1999

lalvog/
lalVv97

lalvog/
lalVvog

lalvoo/
lalVv99

lalvol/

2000
lalVv 00

Numero de empresas / Cobertura Total Nacional

8135/33,7%8159/31,3%7238/26,9% 835/18,0% 882/17,0% 896/16,5% 758/14,2%

VALOR DE LA PRODUCCION

(incluidas subvenciones) 6,2 9,2 16,1 2,6 8,9 17,2 1,3
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 7,3 10,7 17,6 3,4 10,6 22,3 25
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 5,9 11,5 20,4 1,6 13,7 23,1 -0,3
De ellos:
1. Compras netas 2,8 13,0 24,4 -0,3 16,5 28,5 -2,8
2. Otros gastos de explotacion 11,3 9,2 13,5 7,0 10,8 9,8 3,9
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 67 4,6 7,2 4,1 1,9 7,9 4,1
3. Gastos de personal 59 6,2 7,1 32 24 54 45
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 77 29 7,3 4,9 1,5 9,9 37
4. Ingresos financieros 9,3 52 24,9 14,4 15,5 23,0 16,0
5. Gastos financieros -6,9 2,0 16,0 -9,3 -3,1 29,4 17,0
6. Impuesto sobre beneficios 15,9 10,6 2,7 12,5 3,4 -11,3 19,7
S.3. RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 -5 - 6] 10,4 2,1 5,1 8,3 4,6 11,7 3,0
7. Amortizaciones, provisiones y otros [7.1 +7.2-7.3] 8,1 10,0 3,0 0,2 11,1 12,7 10,3
7.1. Amortizaciones y provisiones de explotacion -1,3 8,8 5,1 -5,3 6,5 8,0 0,2
7.2. Minusvalias y gastos extraordinarios 40,2 2,9 7,4 -6,4 -24,2 25,9 -13,9
7.3. Plusvalias e ingresos extraordinarios 31,8 -0,2 -8,4 -25,5 -37,7 24,3 -36,0
S.6. RESULTADO ORDINARIO NETO [S2+4-5-7.1] 25,0 0,3 12,5 24,3 2,8 10,1 7,4
Pro memoria:
RESULTADO NETO [S.3 - 7] 7,6 -4,8 22,6 22,7 -5,3 10,0 -3,7
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 8,5 7,6 7,4 8,9 8,3 8,4 8,2
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 57 5,0 4,8 6,4 5,2 5,5 5,3
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,9 9,2 9,3 10,0 10,1 10,4 10,5
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 2,8 2,6 2,6 2,5 3,1 2,9 2,9
R.5 Ratio de endeudamiento 40,0 43,7 47,1 37,4 42,9 45,6 49,8

Fuente: Banco de Espana.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5 ,6, 7.2 y 7.3 se han depurado de movimientos contables internos.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2001 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 2.2

Valor ahadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Valor afadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal Gastos de personal

por trabajador

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
1999 2000 lalvoolalVvol 1999 2000 lalvoolalVvo1l 1999 2000 lalvoolalVoO1l 1999 2000 lalvoOlalVO1l
Total 46 72 7,9 41 47 45 22 09 62 71 54 45 14 25 3,1 3,6
TAMANOS:
Pequehas 11,0 95 — — 71 46 — — 87 91 — — 15 43 — —
Medianas 116 87 96 56 88 59 389 27 103 98 74 74 14 37 34 46
Grandes 34 69 78 40 38 42 20 07 54 66 53 43 15 23 32 3,6
NATURALEZA:
Publicas 02 7,7 105 10,7 08 -03/ 08 13 47 39 65 69 39 42 57 55
Privadas 53 71 74 383 56 57 27 08 65 79 51 40 09 21 23 32
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 12 135 188 -73 -44 -35 -46 -37 -34 -02 -1,7 30 10 35 30 7,0
Industria 21 64 116 38 17 30 22 -11 42 69 62 28 24 38 39 39
Comercio y reparacion 11,7 66 13 174 70 97 79 64 96112 93 96 24 13 13 3,0
Transporte y
comunicaciones -03 1,1 20 96 -05 -0,7 -2,7 27 39 37 29 17 45 44 58 45

Fuente: Banco de Espana.

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

que estan sobrerrepresentados algunos sectores
en proceso de reestructuracién). Este hecho
pone en evidencia un comportamiento distinto al
de anteriores episodios de desaceleracion que
venian acompanados de caidas pronunciadas
del empleo. Por otra parte, el empleo fijo crecié a
una tasa del 1,1%, superior a la alcanzada en el
ano 2000 (0,6%), lo que puede reflejar tanto la
efectividad de las medidas adoptadas para fo-
mentar la mayor duracion de los contratos como
las relativamente confiadas perspectivas que las
empresas mantienen sobre la evolucién futura de
la economia. El empleo temporal también pre-
sentd tasas positivas, si bien fue el que, por razo-
nes obvias, mas se resintié del clima de desace-
leracion de la actividad. Las remuneraciones me-
dias continuaron creciendo en 2001 (3,6%), si-
guiendo la tendencia al alza mantenida desde
1999, asi como el repunte registrado en tasa de
inflaciéon y a pesar del bajo crecimiento de la pro-
ductividad.

Como resultado de la evolucidn del empleo

y de las remuneraciones medias, los gastos de
personal aumentaron por encima del crecimien-
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to del producto (el VAB crecié un 4,1%, los gas-
tos de personal el 4,5%), lo que llevo al Resul-
tado econdmico bruto a reducir notablemente
su ritmo de crecimiento nominal, hasta alcanzar
el 3,7% en 2001 (9,9% en 2000). Por su parte,
los gastos financieros continuaron la tendencia
iniciada en el ano 2000, creciendo a tasas ele-
vadas (17%), debido a la fuerte apelacion a la
financiacion ajena con el fin de financiar las to-
mas de posicidon en nuevos mercados y de ad-
quirir, en el sector de las telecomunicaciones,
las licencias UMTS. De hecho, este incremento
de la financiacién se registré en la Ultima parte
del afio 2000, pero sus efectos se han manifes-
tado en los gastos financieros del afio 2001.
Los balances remitidos por las empresas cola-
boradoras en el cuarto trimestre de 2001 mues-
tran una alternacién en el ritmo de aumento del
endeudamiento, lo que es coherente con la ato-
nia inversora observada por otras fuentes de in-
formaciéon, como consecuencia del clima de
mayor incertidumbre.

Por su parte, tanto los Recursos generados
como el Resultado ordinario neto también pre-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2001 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
12 * (Tasas de variacion) * 12 40 & (Tasas de variacion) » 8
CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT
30 -1 30
9 r H 9
TOTAL CBA 20 F 1 20
6 - 1 6 10 -1 10
0 r 1 0
° |° /
-10 1 -10
TOTAL CBT
0 . 0 -20 . . . -20
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
% GASTOS DE PERSONAL % RESULTADO ORDINARIO NETO
9 r o 1 9 30 . - 30
(Tasas de variacion) (Ratios)
25 4 25
20 14 2
6 | |6 0 0
15 - -1 15
10 - - 10
3 -4 3 5 L 15
0 40
0 0 =5; =5
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
- EMPLEO Y SALARIOS o7 RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
s - (Tasas de variacion) ° s 12 - (R.1) TOTAL Y PRIVADAS 10
—___ GASTOS DE PERSONAL (Gatios)
6 POR TRABAJADOR 16 RS 1
4 r 4 4 10 4 10
2t 12 H 1
0 r 10 8 r 18
e NUMERO MEDIO J—
2 DE TRABAJADORES | 2 [ — VoL i
4 . . . 4 6 6
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y APALANCAMIENTO
15 » (Tasas de variacién) * 45 10 - (Ratios) 10
12 | 112 @ """ COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) g
6 4 6
9 | H 9
4t 14
6 -4 6
2 r 12
== APALANCAMIENTO
3t 3 0 / 1o
0 0 -2 ! ! -2
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA 8.032 8.054 8.135 8.159 7.238 CBA 8.032 8.054 8.135 8.159 7.238
CBT 725 722 835 882 896 758 | CBT 725 722 835 882 896 758 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 34,1 33,7 33,7 31,3 26,9 CBA 34,1 33,7 33,7 31,3 26,9
CBT 19,1 18,7 18,0 17,0 16,5 14,2 | CBT 19,1 18,7 18,0 17,0 16,5 14,2 |
= INfOrmaciones relativas a la Central de Balances Anual. _Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Informacién disponible hasta el 15 de marzo de 2002 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1996, 1997, 1998, 1999 y 2000, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro tri-
mestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 2001 sobre igual periodo de 2000.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2001 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

RECUADRO 1

Analisis del sector industrial (1)

En el afo 2001 el sector industrial experimentd una Evolucién de | de industri
importante contraccion de sus excedentes, configuran- WEITEEID CO IED G IEEED €O INEIEE S
do una tendencia de desaceleracién mas agudizada a colaboran con la Central de Balances (a)
medida que avanzaba el afno. Tras un afio 2000 de ca-
racter marcadamente expansivo, gracias a la recupera-

cién que experimentd la demanda exterior, sobre todo g\//nALOR ARARIDOEEIIO AL CORITE VIS Lo T

(Tasas de variacion) % o5

durante el primer semestre, fue precisamente este mis-

: 20 | CBT . 20
mo componente el que en 2001 presenté un comporta- CBA/CBT
miento mas negativo, en un contexto de deterioro y re- 15 ¢ 115
cesion internacional. También la inversién en bienes de 10 |- 410
equipo contribuy6 a acentuar la desaceleracion vivida 5 | | 5
por la industria espafola en 2001. Asi, el VAB registré ol 1
una tasa del —3,3%, con caidas generalizadas en todos al | -
los subsectores, salvo el de la industria quimica (0,6%)
y el de la alimentacién, bebidas y tabaco (3,5%), cuyas =10 =10
tasas, no obstante, fueron también inferiores a las de 1996819978 1008 BRI 9908 200088 2001

2000. En consonancia con el empeoramiento de la ac-

tividad, el empleo presenté una caida en 2001 del 8 8

—1,1%, frente al crecimiento del 2,2% experimentado el 3 3

afo anterior. También en este caso las disminuciones

fueron generalizadas, excepcion hecha de las empre- 4 - 44
2 2
0 0

% EMPLEQOY SALARIOS %
(Tasas de variacion)

X GASTOS DE PERSONAL s

sas de la industria de material y equipo eléctrico, elec-
tronico y 6ptico, que fue el Unico subsector en el que el
empleo aumentd con cierta claridad (3,7%), aunque

muy por debajo del crecimiento registrado el afno ante- 2L . NUMERO MEDIO DE 1
rior (7,1%). Las remuneraciones medias continuaron " TRABAJADORES

manteniendo un alto ritmo de crecimiento, con una tasa 4 : : 4
para 2001 del 3,9%, idéntica a la de 2000. En linea con 1996 1997 1998 1999 2000 2001

lo comentado para el total de la muestra trimestral, en

estos datos parece comprobarse que la presion ejercida % GASTOS FINANCIEROS %

al alza por el sistema de negociacién colectiva lleva a 50 | WEEEDCOTEILETY 1 50
que las remuneraciones medias se ajusten a la evolu-

cién contemporanea de la inflacién. Como resultado de @ | &
la evolucién del empleo y las remuneraciones, los gas- 10 b 1 10
tos de personal aumentaron un 2,8% en 2001. De este

modo, tanto el Resultado econémico bruto como los Re- 10 VAN i 10
cursos generados siguieron reflejando caidas significati- 30 | t/\/ 1 30
vas en 2001, por efecto de la desaceleracion de la acti-

vidad en el sector industrial. Como consecuencia de -50 : : -50
ello, la rentabilidad ordinaria también reflejé esta dismi- 1996 1997 1998 1999 ~ 2000 2001
nucién, situandose, en el caso de la rentabilidad del ac-

tivo neto, en un 9,6% para 2001, frente al 11,7% alcan- RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

zado el afio anterior. No obstante, gracias al manteni- 15 ¢ (Ratios) 115
miento de los costes financieros en niveles moderados W | 10
y, en la practica, idénticos a los registrados en 2000

(6,2%), el apalancamiento siguié presentando valores 9 49
ampliamente positivos (3,5), si bien ha venido marcan-

do una linea descendente ininterrumpidamente desde S | ©
1999 (6,1 en 1999 y 5,5 en 2000). La existencia de apa- 3| |3
lancamiento positivo podria considerarse un indicador

de la propension a invertir. Sin embargo, se trata de una 0 0
condicion necesaria, pero no suficiente, dado que la 1996 1997 1998 1999 2000 2001

existencia de unas expectativas de negocio en las que .
se mantenga o incremente la rentabilidad obtenida por LUMEROEEMERESAS

el capital invertido en la actualidad juegan un papel fun- CBA| 3221 | 3342 | 3.247 | 3.021 | 2.547
damental en la toma de decisiones de inversiéon. En

- CBT 3B YRR IR RS S ORISR INIEH 2
este contexto, la evolucion descendente comentada en DHODHOD[ODDDTONDTIODNTITDODT OO

el apalancamiento podria estar influyendo en la toma de
decision de las empresas sobre nuevas inversiones, lo % DEL PIB DEL SUBSECTOR SOCIEDADES DEL SECTOR INDUSTRIA

que ayudaria a explicar la atonia inversora detectada en CBA| 348 | 351 338 | 307 | 256

fuentes de informacion alternativas. Los primeros datos QXD WIN N Y [0 ¥ QN N0 NI RI = 0
N X . CBT [N < 05 000 G0N0 |0 O F F[10100 000

de 2002 parecen anunciar una ligera y progresiva recu- FOGIGIEY RIS GY G0 I Y GYRI & QI QI RY I ST GY RO &5 &5 &=

peracion de la confianza empresarial, que, de afianzar- = |nformaciones relativas a la Central de Balances Anual.

se, podria reanimar la actividad econdmica de las em- o . ) )
presas industriales. —___ Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.
Fuente: Banco de Espana.
(a) Informacion disponible hasta el 15 de marzo de 2002 (CBA 'y
(1) Definido de forma coherente a como lo hace la Contabi- CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo
lidad Nacional de Espafa. No incluye las empresas dedicadas trimestre del afio anterior.
al refino de petréleo. Véase recuadro 2.
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de variacion
del VAB al coste de los factores
(IV00/1v 99,1V 01/1V 00)

= [V00/IV99 1 IV01/IV00

%
40
818 308
o1 281,
23,7
21,7
18,4 18,5 ] sl
10 +
0
<20 (-20 -0) (0 -20) 20 >

Marcas de clase (o intervalo) de la tasa

Fuente: Banco de Espafia.

sentaron crecimientos mas moderados que en
2000, en linea con lo acontecido con el VAB y
el Resultado econdmico bruto. A pesar de ello,
las rentabilidades ordinarias del activo neto
(R.1) y de los recursos propios (R.3) se mantu-
vieron en niveles similares a los del afo ante-
rior. Esta evolucién es coherente con la del Re-
sultado ordinario neto, que experimenta una
desaceleracion respecto al afo anterior. Al
mantenerse el coste de la financiacion (intere-
ses por financiacion recibida o R.2) también en
valores muy parecidos a los del afo anterior, el
apalancamiento fue el mismo que en el ano
2000 (2,9%), lo que constituye la mejor consta-
tacion de que la rentabilidad de la inversion su-
pera a los costes financieros. Finalmente, la ci-
fra del resultado neto total del agregado esta
afectada por factores muy volatiles de caracter
atipico y extraordinario, de manera que no re-
fleja la evolucion a corto plazo de la actividad
productiva, aunque es evidente que afecta a la
situacion patrimonial de las empresas y a su
politica de distribucién de dividendos (3). En
2001, el Resultado neto de las empresas anali-
zadas experimentd una reduccion del 3,7%
(véase el pro memoria del cuadro 1), que refle-

(3) Aunque la evolucién del resultado neto es siempre
una referencia a tener en cuenta, los analistas bursatiles
suelen prestar mayor atencién a la evolucién del EBITDA
(Earning Before Interest Tax Depreciation and Amortiza-
tion), que es equivalente al «Resultado econémico bruto»
que se recoge en el cuadro 1, y que muestra una evolucion
conectada con la del «Resultado ordinario neto» (neto de
amortizaciones y provisiones de la explotacion), que es el
concepto utilizado por la Central de Balances en sus calcu-
los de rentabilidades.

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucién del empleo

Empresas que Empresas

Total )
incrementan que
empresas

CBT . .
el namero de el nimero de
lalV 2001 . .
trabajadores trabajadores

(o no varian)  disminuyen

Numero de empresas 758 448 310

Gastos de personal
Situacion inicial | a 1V 2000
(millones de euros) 19.169,5 9.211,8 9.957,7
Tasa lalv 01l / lalVv 00 4,5 13,1 -3,4
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a IV 2000
(euros) 36.828  33.867 39.515
Tasa lalvVO01 / lalVv 00 3,6 3,2 5,2
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a IV 2000

(miles) 524 272 252
Tasa lalvO1l / lalVv00 0,9 9,5 -8,4
Fijos
Situacion inicial | a IV 2000
(miles) 435 214 221
Tasa lalvot / lalV 00 1,1 8,1 -5,8
No fijos
Situacion inicial | a IV 2000
(miles) 89 58 31
Tasa lalvo1 / lalVv00 0,3 14,6 -27,1

Fuente: Banco de Espafa.

ja el efecto neto de impulsos de signo contrario
en concepto de amortizaciones y provisiones
de explotacion, minusvalias, plusvalias e ingre-
sos y gastos extraordinarios.

En resumen, parece configurarse para las
empresas de la muestra un panorama de creci-
mientos moderados de la actividad, en un en-
torno de desaceleracion de la demanda y de
expectativas afectadas por los sucesos del 11
de septiembre, la desaceleracion americana y
la crisis de Argentina. La aparente vinculacion
de las revisiones salariales a la inflacion obser-
vada, y no a las ganancias en productividad en
cada sector de actividad, alimento el alza de las
remuneraciones medias en el afio 2001 y tuvo
efectos negativos sobre el empleo, aunque
este, a diferencia de anteriores etapas recesi-
vas, no evoluciond a tasas negativas, ni siquie-
ra en el conjunto de muy grandes empresas in-
dustriales que componen la muestra de la CBT.
En este contexto, las empresas incrementaron
sus excedentes de forma sensiblemente mas
moderada que en la etapa precedente, pero to-
davia en un entorno de altas rentabilidades. El
analisis conjunto de estos resultados permite
observar el futuro con la confianza de que las
empresas espafolas se encuentran en una
buena situacién para retornar a la senda de
mayor crecimiento de la actividad y del empleo,
una vez se inicie la esperada reactivacion de la
economia internacional.

28

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2002



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2001 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

RECUADRO 2

Nueva tabla de agregados sectoriales

La consolidacién de la informacion recogida en las bases de datos de la Central de Balances como fuentes de infor-
macion directa y de contraste, ha puesto de manifiesto la necesidad de armonizar con otras fuentes la tabla de agrega-
cion sectorial que la Central de Balances ha venido utilizando. En concreto, se ha constatado la necesidad de facilitar a
los analistas la comparacion entre los datos de la Contabilidad Nacional de Espafna (CNE) por ramas de actividad y los
que utiliza la CB en sus publicaciones. Hasta ahora los agregados que facilitaba la CB, siguiendo las pautas definidas
en la CNAE-93, incluian entre las industrias manufactureras al refino de petréleo, mientras que la CNE clasifica al refi-
no junto con la electricidad, gas y agua y las industrias extractivas, en el sector denominado «Energia». Esta diferente
clasificacion dificultaba la comparacion directa CB/CN de dos agregados tan fundamentales como son industria y ener-
gia. Por ello, a partir de esta publicacion, la Central de Balances adopta la clasificaciéon de la CNE en la difusion de sus
resultados anuales y trimestrales siempre que disponga de informacion suficiente de las agregaciones en cuestion. En
lo relativo a estos articulos trimestrales, los detalles sectoriales aludidos son: Energia (que incluye las empresas dedi-
cadas al refino de petrdleo, junto con las empresas extractivas y las de energia eléctrica, gas y agua), Industria (indus-
trias manufactureras, excepto las del refino de petréleo), Comercio y reparacion (idéntica al agregado de Comercio que
se venia publicando) y Transporte y comunicaciones (idéntico a su vez al de Transporte, almacenamiento y comunica-
ciones, que se venia publicando). Estos dos ultimos agregados solo han cambiado su denominacién por la utilizada en
la CNE.

Por otra parte, en la difusion de los datos anuales no va a ser posible ofrecer todos los detalles de la CNE, debido
a las carencias de informacion de la CB respecto a algunos sectores de actividad. En concreto, de los sectores agricul-
tura y pesca y construccion, que en las bases CBA y CBT se van a agregar bajo la denominacién «actividades con
cobertura reducida en Central de Balances», tanto en el capitulo 15 del Boletin estadistico del Banco de Espafia como

en futuras ediciones de la monografia anual.

2. ACTIVIDAD

La informacion que ofrece la CBT para los
cuatro trimestres de 2001 (véanse el cuadro y el
grafico 1) pone de manifiesto una desaceleracion
de la actividad productiva que se mantuvo a lo
largo del afio y que vino afectada, principalmente,
por las caidas registradas en las empresas ener-
géticas e industriales. Asi, el VAB del total de em-
presas del agregado crecioé a un ritmo sensible-
mente inferior al del afio anterior (en 2001 el VAB
crecié un 4,1%, frente al 7,9% de 2000). Las ra-
zones que explican esta evolucién se encuentran
en el progresivo debilitamiento de la demanda ex-
terna, influida por un contexto internacional poco
propicio, junto con la caida de la inversion en bie-
nes de equipo, lo que ha desembocado en un de-
terioro practicamente generalizado de la actividad
industrial. Los datos sobre importaciones y expor-
taciones de la muestra de la CBT confirman esta
observacion (cuadro 3), registrando importantes
reducciones, comparado con 2000, tanto en el
porcentaje de las compras que se hacen al exte-
rior, como en el de las exportaciones, que reduje-
ron su peso en el total de la cifra de negocios de
las sociedades no financieras de la CBT.

Al descender a un analisis sectorial se ob-
serva, sin embargo, que el comportamiento de
los diferentes agregados no fue homogéneo.
Como queda resenado, los sectores con una
evolucion méas negativa fueron el de la energia
y el de la industria, con variaciones del VAB del
—7,3% y —3,3%, respectivamente. En el primer
caso, el sector energético sufrié, por un lado,
las consecuencias de la fuerte volatilidad aso-
ciada en los ultimos anos a los precios del cru-

do, que registraron importantes bajadas en
2001, después de los intensos crecimientos
que habia experimentado el afo anterior, y, por
otro, el sector eléctrico mostrd un crecimiento
practicamente nulo de su VAB, tasa que se ob-
tiene como resultado de efectos contrapuestos,
a saber: caida de ingresos, debido a la rebaja
de las tarifas y a la reduccion de los que cubren
los costes de transicion a la competencia, e in-
cremento de ingresos derivados del crecimiento
de la demanda eléctrica (de acuerdo con las
estadisticas del sector, esta crecié un 5,2% en
2001) y de la mayor generacion de energia de
origen hidraulico, en cuya produccion se incurre
en menores costes.

La industria, que se analiza con mayor deta-
lle en el recuadro 2, registré caidas generaliza-
das del VAB en todos los subsectores, evolu-
cion que contrasta con la de los sectores trans-
porte y comunicaciones y comercio y repara-
cion (de reparacion de vehiculos de motor, mo-
tocicletas y ciclomotores), con incrementos del
VAB de un 9,6% y un 17,4%, respectivamente.
En el primero de ellos ha tenido un fuerte peso
el crecimiento del subsector de telefonia, que
ha aumentado ligeramente sus margenes con
respecto a anos anteriores y ha generado im-
portantes ingresos adicionales por nuevos ser-
vicios. El crecimiento del comercio en 2001 vie-
ne sustentado tanto por la persistencia de un
comportamiento positivo del consumo privado
como, sobre todo, por la recuperacion de mar-
genes experimentada por las empresas comer-
cializadoras de carburantes, gracias al abarata-
miento de su principal input. Como se ha co-
mentado en la introduccién, este panorama de
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Evolucién de las compras y la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la

procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Estructura

Central de Balances Anual

CUADRO 3

Central de Balances Trimestral

1999 2000 lalV 00 (a) 1alv 01 (a)
Total empresas 8.159 7.238 896 758
Empresas que informan sobre procedencia / destino 8.159 7.238 857 732
% % % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espana 64,7 63,8 73,2 80,2
Total exterior 35,3 36,2 26,8 19,8
Paises de la UE 24,5 222 16,5 14,9
Terceros paises 10,8 14,0 10,3 4,9
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espana 80,8 81,1 84,8 86,8
Total exterior 19,2 18,9 15,2 13,2
Paises de la UE 14,5 14,2 10,7 8,1
Terceros paises 4,7 4,7 4,5 51

Fuente: Banco de Espana.

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los correspondientes trimestres que las componen.

crecimientos moderados de la actividad se vio
afectado en la ultima parte del afo por los aten-
tados del 11 de septiembre y agudizado poste-
riormente por la repercusion de la crisis en Ar-
gentina. Pero incluso las cuentas de resultados
de las empresas de los sectores mas afectados
por estos acontecimientos, el transporte aéreo
y el turismo, no reflejan aun un impacto excesi-
vamente negativo.

Finalmente, la informacion que ofrece el grafi-
co 2, sobre el numero de empresas distribuidas
segun su tasa de variacion del VAB, sin tener en
cuenta su tamafo, confirma lo ya comentado so-
bre la desaceleracion de la actividad, Asi, mien-
tras que en el cuarto trimestre de 2000 un 40,1%
de empresas registraban caidas del VAB, en el
mismo trimestre de 2001 este porcentaje se ele-
vaba hasta el 42,2%, siendo ademas el tramo re-
servado para las empresas con aumentos del
VAB superiores al 20% el que experimentd una
reduccion mayor, lo que confirma el impacto de
la desaceleracion, especialmente en esta ultima
parte del ano.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

La moderacion reflejada por la actividad pro-
ductiva en 2001 se tradujo asimismo en un incre-

mento del empleo muy reducido (0,9%), clara-
mente inferior al experimentado el ano anterior
(2,2%), que, al igual que ocurre con el VAB, se
fue reduciendo a lo largo del afo, especialmente
en los ultimos meses. Por tipo de contrato, se ob-
serva que el empleo temporal crecid menos que
el fijo, por ser el tipo de empleo mas sensible a
las reducciones en épocas de recesion. El em-
pleo fijo crecié un 1,1% en 2001, tasa incluso
algo superior a la del afo anterior (0,6%), lo que
podria interpretarse en el sentido de que las em-
presas estan aprovechando los cambios regula-
torios orientados a potenciar la contratacion esta-
ble. De la experiencia acumulada en la Central
de Balances se deduce que los datos de la
muestra anual (CBA), los de 2001 estaran dispo-
nibles en noviembre de 2002, siempre han refle-
jado un crecimiento del empleo mas intenso que
los que aqui se deducen de la CBT. No obstante,
la informacion de tipo cualitativo reflejada en el
cuadro 4 pone de manifiesto que la desacelera-
cion en la creaciéon de empleo ha venido acom-
pafiada de un paulatino aumento en el nimero
de empresas en las que se destruye empleo (en
2001, el 41% de las empresas lo hicieron, frente
al 35,4% de 2000). Acorde con la desaceleracion
de la actividad, los sectores con mayores retro-
cesos (Industria y Energia) fueron también los
que registraron caidas de empleo. Junto con
ellos, el sector de Transporte y comunicaciones,
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del numero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1998 1999 2000 lalvVog9(a) lalvoo(a) lalvol(a) IV 01
Numero de empresas 8.135 8.159 7.238 882 896 758 502
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,4 21,0 18,3 30,0 24,5 27,5 36,0
Se mantienen o suben 78,6 79,0 81,7 70,0 75,5 72,5 64,0
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 25,7 22,8 242 39,1 35,4 41,0 45,0
Se mantienen o suben 74,3 77,2 75,8 60,9 64,6 59,0 55,0
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacién) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 40,9 51,3 47,3 48,7 47,2 46,6 48,6
Crecimiento mayor o igual 59,1 48,7 52,7 51,3 52,8 53,4 51,4

Fuente: Banco de Espafa.

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

(b) T (1,12) del IPC.

a pesar del buen comportamiento mostrado en el
crecimiento del VAB en 2001, también registro
notables reducciones de empleo, como resultado
del proceso de apertura a la competencia que se
esta viviendo en este sector y que ha llevado a
algunas de sus empresas mas significativas a
adoptar politicas de reduccién progresiva de sus
plantillas, para adaptarse a las nuevas condicio-
nes de un mercado en competencia. Finalmente,
el sector Comercio fue el unico que, dentro de
los mejor representados en la muestra de CBT,
aumento sus plantillas. Se trata, sin duda, del
agregado sectorial que mejor ha soportado la
desaceleracion de 2001, habiendo aumentado
sus plantillas en un 6,4% en ese ano, ligeramen-
te por debajo de la tasa obtenida en 2000.

Por su parte, en las empresas que configu-
ran la muestra trimestral las remuneraciones
medias (aproximadas a través de la ratio de
gastos de personal por trabajador) continuaron
la tendencia al alza mostrada en los ultimos
dos afos, creciendo un 3,6% en el conjunto de
2001, frente al 3,1% el afio anterior, y el 2,6%
en 1999. Como ya se ha comentado en articu-
los precedentes, esta evolucion fue consecuen-
cia, en gran medida, de las presiones al alza
ejercidas por la toma de referencia en la nego-
ciacion colectiva de la tasa de inflacion contem-
poranea, para recuperar pérdidas de poder ad-
quisitivo. Sin embargo, la evolucion del empleo
se veria mas favorecida si las revisiones sala-
riales dejan de considerar el indice general de

precios de consumo como principal criterio de
actualizacion a favor de una mayor vinculacion
con los resultados de las empresas a medio
plazo, ligando incrementos salariales a la pro-
ductividad de las empresas y a la situacion de
los mercados. Por sectores, todos, excepto el
Comercio, tuvieron aumentos por encima de la
media. En el caso del Comercio las remunera-
ciones medias en 2001 aumentaron el 3, lo
que, sin duda, esta relacionado con ser el sec-
tor en el que mas aumenté el empleo (con nue-
vo empleo, con salarios mas bajos). No obstan-
te, incluso este sector evidencid, al igual que en
el resto de actividades productivas, la tenden-
cia al alza, en comparacion con los incremen-
tos que las remuneraciones medias registraron
en afnos anteriores. El cuadro 4 pone de mani-
fiesto que esta evolucion es comun para la ma-
yoria de las empresas, dado que el 53,4% de
las sociedades tuvieron aumentos en sus gas-
tos de personal por trabajador por encima de la
inflacion del periodo. El cuadro 2.b permite rea-
lizar un analisis diferenciado de las empresas
que crean empleo y de las que lo destruyen.
Nuevamente se pone de manifiesto la fuerte
expansion habida en 2001 en las remuneracio-
nes medias en ambos grupos. Asi, las empre-
sas que aumentaron sus plantillas, lo hicieron
con una tasa del 9,5% y con unas remuneracio-
nes medias que crecieron el 3,2%. Por su par-
te, las que redujeron empleo presentaron una
tasa de variacién del —8,4% en el empleo y del
5,2% en las remuneraciones medias.
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segun tamafo, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del ano anterior)

Resultado econémicobruto

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria

i Apalancamiento
del activo (R. 1)

CBA CBT (a) CBA

CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)

1999 2000 lalvoolalVvo1

1999 2000

lalvoo lalvol 1999 2000 lalvoolalvol 1999 2000 lalvoo lalVvol

Total 29 73 99 37 21
TAMANOS:
Pequenas 150 10,1  — — 18,1
Medianas 134 74 130 3,0 138 59
Grandes 1,3 72 98 88 05 50
NATURALEZA:
Publicas -16,7 27,0 19,5 185 -9,1 284
Privadas 40 64 90 27 25 41
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 30 184 188 -99 1,9 145
Industria -0,7 57 192 99 -23 22
Comercio y reparacion 146 08 -86 281 144 -18
Transporte y
comunicaciones 37 12 14 150 -05 05

Fuente: Banco de Espafa.

11,7 30 76 74 84 82 26 26 29 29

— — 10,0 93 — — 46 36 — —
142 12 11,0 104 116 11,1 65 55 59 53
116 30 72 72 83 81 22 24 28 29

146 104 13 12 44 29 -41 -40 -13 -24
114 24 89 85 92 89 40 37 387 36

165 -46 73 83 91 95 30 35 387 42
226 -103 104 97 11,7 96 59 40 55 35
22 226 125 11,7 85 11,8 81 68 36 68

25 92 59 63 77 102 -03 06 14 47

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

A modo de conclusidon sobre la evolucion
del empleo, valga constatar que incluso en
esta coyuntura desfavorable este ha conti-
nuado creciendo a tasas positivas, 1o que
constituye una novedad respecto a situacio-
nes similares en nuestra experiencia histori-
ca. En cualquier caso, si desde los inicios de
la Union Monetaria las empresas espafholas,
y las de los restantes paises de la zona del
euro, se han beneficiado, ademas de tipos de
interés reducidos, de mayores posibilidades
de apertura al exterior, es importante no po-
ner en entredicho esas posibilidades incre-
mentando la retribucidon al empleo por enci-
ma de la productividad, porque ello afecta
negativamente a su competitividad exterior vy,
en definitiva, al empleo.

La moderacidon mostrada por la actividad
productiva durante 2001 fue el factor determi-
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nante que provoco que los excedentes ligados
a esta evolucién (resultado econdémico bruto,
recursos generados y resultado ordinario neto)
ofrecieran también unos incrementos menores
que los que se habian producido en el afho an-
terior. En el caso del resultado ordinario neto,
esta ralentizacién es menos acentuada que en
los otros saldos contables, debido fundamental-
mente a la estabilizacion de los gastos por
amortizaciones y provisiones de explotacién
que se consideran en su calculo (4). El analisis
por sectores de actividad confirma lo ya rese-
fnado sobre la actividad productiva. Los secto-
res cuyos resultados, o excedentes, de explota-

(4) El comportamiento en esta partida viene influido por
las menores dotaciones de las empresas eléctricas a la
amortizacion de los activos adquiridos en el contexto del
mercado regulado, como consecuencia de la revision a la
baja de los ingresos a cobrar en concepto de las compen-
saciones por transicién a la competencia (CTC). El sistema
contable adoptado llevé a que causaran baja estos activos
en lugar de amortizarlos progresivamente, que fue la practi-
ca en vigor hasta el afio 2000, que es cuando se establecié
la reduccion de las CTC.
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CUADRO 6

Estructura de la rentabilidad ordinaria del activo neto y de la rentabilidad
ordinaria de los recursos propios de las empresas colaboradoras

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto

Rentabilidad ordinaria de los recursos

(R.1) propios (R.3)

1V 00 IV 01 1V 00 IV 01
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 28,3 26,5 33,0 30,7
0% <R<=5% 14,1 15,3 10,3 11,0
5%<R<=10% 13,7 15,5 9,8 12,2
10% <R<=15% 12,5 11,8 9,6 9,2
15 % <R 31,4 30,9 37,4 37,1

Numero de empresas 836 502 836 502

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 8,7 10,8 10,5 15,5

Fuente: Banco de Espafa.

cion se resintieron mas fueron los de Energia e
Industria, mientras que el de Transportes y co-
municaciones y, sobre todo, el de Comercio
mantuvieron, por las razones ya expuestas, un
comportamiento mas expansivo. Por tamafios,
cabe destacar que el excedente se deterioro
con mayor intensidad en las empresas media-
nas, aunque los efectos de la ralentizacion tam-
bién afectaron a la gran empresa.

Los gastos financieros devengados por las
empresas en 2001 crecieron por tercer ano
consecutivo, y aunque lo hicieron a una tasa
elevada (17%), mostraron un perfil descenden-
te a lo largo del afo, hasta practicamente esta-
bilizarse en el ultimo trimestre de 2001. El cre-
cimiento de esta partida en la cuenta de resul-
tados en 2001 no vino determinado por la evo-
lucion del coste de la financiacién, que en el
conjunto del afo se mantuvo en unos niveles
medios muy similares, incluso inferiores, a los
de 2000, sino por el incremento del endeuda-
miento (financiacién recibida), que, en media
anual fue mayor en el afo 2001 que en el 2000,
si bien la entrada de nueva financiacion se pro-
dujo principalmente al final del afio 2000. Como
el incremento de los gastos financieros del afo
se debe a las variaciones de los tipos de inte-
rés y a la variaciéon de la financiacién en el pe-
riodo, en ambos casos respecto al periodo pre-
cedente, el aumento detectado en 2001 tiene
su origen en el incremento de financiacion alle-
gado a finales de 2000. El siguiente cuadro
ofrece un detalle que trata de aproximar en qué
medida la variacion de los gastos financieros se

debe a las alzas del tipo de interés, y en qué
medida, al mayor endeudamiento:

lalVvoi/lalVvoo

Variacion de los gastos financieros +17,0%
A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) +17,6%
1. Variacion debida al coste
(tipo de interés) -3,6%
2. Variaciéon debida al endeudamiento
con coste financiero +21,2%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,6%

Los datos confirman lo ya comentado acer-
ca de la importancia del efecto derivado del
mayor endeudamiento como factor explicativo
del incremento de los gastos financieros. Los
gastos financieros se han ido reduciendo a lo
largo del afo 2001 y practicamente se nivela-
ron al final del afo, lo que permite anticipar una
evolucion mas contenida en el afio 2002.

En conclusién, el panorama empresarial
descrito para 2001 permitié a las empresas ge-
nerar, por su actividad normal de explotacion,
suficientes excedentes como para mantener
unos altos niveles de rentabilidad ordinaria
(tanto del activo neto como de recursos pro-
pios). En el caso de la del activo, ligeramente
mas moderada que en 2000; en el de la de los
recursos propios, al recoger el efecto positivo
derivado de las caidas en el coste de la finan-
ciaciéon, minimamente por encima de la rentabi-
lidad de los recursos propios de 2000 (véase
cuadro 5). De igual forma, todos los sectores y
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tamafos que figuran en los cuadros muestran
un comportamiento de las rentabilidades, com-
paradas con las del ano anterior, de manteni-
miento o de muy leve descenso. El cuadro 6,
que presenta la distribucion de las empresas en
funcion de su nivel de rentabilidad, permite con-
cluir que en el cuarto trimestre de 2001 hubo un
aumento en el porcentaje de empresas con
rentabilidad positiva, aunque con unas ratios
que se desplazan hacia valores mas modera-
dos que los registrados en el mismo trimestre
del ano anterior. La suma de las leves reduc-
ciones en la ratio de rentabilidad ordinaria del
activo y del coste de la financiacion, hizo que
el apalancamiento repitiera el mismo valor que el
afo anterior, marcadamente positivo y estable.
Este indicador permite confirmar que las em-
presas espafnolas en 2001 solventaron la situa-
cion recesiva coyuntural con mayor fortaleza

que en ocasiones precedentes y se mantienen
en condiciones favorables para que, en la medi-
da en que desaparezca la incertidumbre y se
confirme la recuperacion de las economias inter-
nacionales, reconduzcan su actividad productiva
a los anteriores niveles de crecimiento. En bue-
na medida, la desaceleracion ha venido marca-
da por la evolucion de factores exdgenos, por lo
que parece necesario que los que son controla-
bles por los agentes nacionales (moderacion sa-
larial y conexion con las condiciones particulares
de las empresas, inversion en capital humano,
fomento de las nuevas tecnologias) se utilicen
para mejorar la competitividad de las empresas,
de donde se deducen aumentos de la inversion
y, en definitiva, la creacion de puestos de trabajo y
la consolidacion de los existentes.

18.3.2002.
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