Resultados de las
empresas no
financieras en el primer
trimestre de 2002 (1)

1. INTRODUCCION

De los datos recopilados por la Central de
Balances Trimestral (CBT) durante el primer tri-
mestre de 2002, se deduce que la actividad
productiva de las empresas de la muestra si-
guidé una evolucion, que enlaza con la desace-
leracion registrada a lo largo del afio anterior
(véanse cuadro 1y grafico 1). Tras un segundo
semestre de 2001 marcado por la incertidum-
bre derivada de los atentados del 11 de sep-
tiembre, la crisis Argentina y la recesion en Es-
tados Unidos, las empresas comenzaron el afio
en un clima de débil dinamismo, a pesar de lo
cual han experimentado un incremento nominal
del 2,2% de su Valor anadido bruto durante el
primer trimestre de 2002, en relacién con
el mismo periodo del afio anterior. Este crecimien-
to se explica, principalmente, por la evolucion
positiva del comercio (coherente con la del con-
sumo interior, que es el agregado que menos
se ha resentido a lo largo del periodo de de-
saceleracion) y de los transportes y las comuni-
caciones, siendo las empresas industriales las
que siguieron sufriendo en mayor medida los
efectos de la desaceleracion, como consecuen-
cia, sobre todo, de la atonia del comercio exte-
rior y del deterioro observado en la inversion en
bienes de equipo.

La evolucién del empleo ofrece conclusio-
nes similares a las que se deducen para la acti-
vidad productiva. Al igual que venia ocurriendo
durante 2001, en los tres primeros meses del
afno el empleo siguié aumentando en términos
agregados, con tasas de crecimiento del 0,6%,
aunqgue con una cierta desaceleracién respecto
al periodo previo (1,3%). En esta evolucion
desempend un papel fundamental el aumento
del empleo en el comercio, que ha mantenido
durante los ultimos trimestres un comporta-
miento positivo, apoyado en la dindmica del
consumo privado. En el otro sentido, cabe des-
tacar, junto con los sectores en los que se viene
destruyendo empleo por encontrarse en proce-
sos de reorganizacién y apertura a la compe-
tencia (sector eléctrico y, en menor medida,
transporte y comunicaciones), el comporta-
miento de la industria, que volvi a registrar ta-
sas negativas por tercer trimestre consecutivo,
en linea con la contraccién de su actividad. Por su
parte, las remuneraciones medias crecieron
un 2,9%, lo que supone una sensible reduccion
en comparacion con el 4% experimentado en el
primer trimestre de 2001 (3,7% en los cuatro tri-

(1) El articulo se ha elaborado a partir de las 704 empre-
sas que, por término medio, han enviado voluntariamente su
informacién a la CBT hasta el 14 de junio de 2002. Esta
muestra de empresas representa un 14 % del total de la acti-
vidad del sector de sociedades no financieras (medida por el
valor afadido bruto a precios basicos de este sector).
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CUADRO 1
Cuenta de resultados. Evolucién interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
Bases 1999 2000 | La'\',v()?(;) 101/100  102/101
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8249/31,6%  7750/28,3% 829/15,0%  895/16,0%  704/14,0%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 9,2 16,0 1,5 7,0 0,6
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,7 17,4 2,6 8,2 2,7
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,5 20,1 0,2 8,9 -0,4
De ellos:
1. Compras netas 12,9 23,8 -2,3 7,5 -0,7
2. Otros gastos de explotacion 9,2 13,8 4,3 9,7 0,1
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 4,7 7,6 38 39 22
3. Gastos de personal 6,4 7,3 4,4 54 35
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 29 7,8 34 28 1,3
4. Ingresos financieros 52 26,6 13,8 33,5 -5,4
5. Gastos financieros 2,2 25,8 14,1 35,0 -6,9
6. Impuesto sobre beneficios -2,6 -3,0 75 6,9 -13,8
S.3. RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 -5 - 6] 2,2 4,8 3,7 -1,2 4,8
7. Amortizaciones, provisiones y otros [7.1 + 7.2 - 7.3] 12,3 3,56 6,4 44,8 -3,2
7.1. Amortizaciones y provisiones de explotacion 9,0 6,1 0,4 -2,8 2,1
7.2. Minusvalias y gastos extraordinarios 53 -6,0 -13,6 15,5 143,9
7.3. Plusvalias e ingresos extraordinarios -0,2 -6,6 -30,4 -54,4 2412
S.6. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4 -5-7.1] 0,1 9,7 6,6 2,4 2,1
PRO MEMORIA:
RESULTADO NETO [S.3 - 7] -4,1 17,6 0,0 -34,1 14,5
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7,5 7,5 8,4 7,1 7,5
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,0 53 5,4 4,6
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,3 10,9 8,4 9,7
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 2,6 2,5 3,1 1,7 2,9
R.5 Ratio de endeudamiento 43,5 47,4 50,0 49,7 48,8

Fuente: Banco de Espana.
(a) Todos los datos de esta columna 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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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 afiadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal
? por trabajador

CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
2000 AVOT ot o2 2000 YO o1 o2 2000 "BMO ot o2 2000 N0 01 o2
@) @) @) (@)
Total 76 38 39 22 46 07 13 06 73 44 54 35 26 37 40 29
TAMANOS:
Pequehas 97— — — 48 — — — 93| — — — 44 — — —
Medianas 87 54 23 40 59 27 29 24 98 75 82 42 37 47 51 17
Grandes 73 387 40 21 43 05 12 04 68 41 52 34 24 36 40 30
NATURALEZA:
Publicas 74 79 90 385 -03 14 05 04 39 66 68 62 42 51 63 58
Privadas 76 33 33 21 57 06 16 06 81 39 51 29 23 33 35 22
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 136 65 65 -1,7 -34 -36 -383 -33 00 25 12 30 35 6,3 46 65
Industria 61 29 -02 -18 29 -06 10 -16 65 26 47 13 35 32 3,7 30
Comercio y reparacion 6,6 (178 103 73 96 62 65 57 112 95 106 58 15 31 39 01
Transporte y
comunicaciones 28 96 102 43 00 25 -32 -03 49 16 20 31 49 42 54 34

Fuente: Banco de Espafa.

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

mestres del afno 2001). Esta evolucién parece
poner de manifiesto que el repunte inflacionista
que empujo al alza las revisiones salariales en
2001 ha dado paso a una situaciéon de mayor
moderacion, que puede contribuir a mejorar la
competitividad de las empresas.

Por su parte, el Resultado econémico bruto
se desacelerd, registrando un leve aumento
(1,3%) en el primer trimestre de 2002, que, sin
embargo, no afecté al nivel de rentabilidad de
las empresas de la muestra porque las caidas
en los tipos de interés en los ultimos doce me-
ses redujeron los gastos financieros, liberando
recursos y contribuyendo a que el Resultado
ordinario neto (RON) creciera un 2,1%. No obs-
tante, la rentabilidad ordinaria del activo se re-
dujo levemente respecto de la observada en el
total del afo 2001, si bien la comparacién con
el primer trimestre de 2001 es favorable al afo
en curso. La conjuncién de la ligera reduccion en
la rentabilidad y la caida en el coste de la finan-
ciacion en los tres primeros meses de 2002 lle-
varon a un ligero retroceso del apalancamiento
(diferencia de las dos ratios anteriores), respec-
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to del afo 2001, y a un aumento reducido res-
pecto al primer trimestre de 2001. El Resultado
neto, que al estar afectado por episodios pun-
tuales de plusvalias/minusvalias que se origi-
nan al margen de la evolucion del ciclo econé-
mico puede sufrir mucha variabilidad, crecio
algo mas del 14% en el primer trimestre de
2002, con respecto al mismo periodo de 2001.
Este incremento se debié a que las importantes
plusvalias generadas en operaciones de venta
de acciones por algunas grandes empresas
compensaron sobradamente el efecto contrario
de las dotaciones extraordinarias realizadas por
otras grandes empresas, con el fin de provisio-
nar sus inversiones en Argentina.

En sintesis, durante el primer trimestre de
2002 se ha mantenido la desaceleracion de la
actividad productiva iniciada en el afio 2001.
No se reflejan todavia en los datos disponi-
bles de la CBT los indicios de reactivacion
que se detectan en fuentes alternativas (ligera
mejoria del contexto internacional, mejoras
de la confianza empresarial y en algunos in-
dicadores industriales). Al margen del comer-
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
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1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c) 2002
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA 8.054 8.135 8.249 7.750 CBA 8.054 8.135 8.249 7.750
CBT | 722 835 883 899 829 | 704 | CBT | 722 835 883 899 829 | 704 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 33,6 33,5 31,6 28,3 CBA 33,6 33,5 31,6 28,3
CBT | 187 18,0 16,9 16,4 150 | 140 | CBT | 187 18,0 16,9 16,4 150 | 140 |
= 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 14 de junio de 2002 (CBA y CBT).

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

(c) Media de los cuatro trimestres de 2001 sobre igual periodo de 2000.
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de variacion
del VAB al coste de los factores
(1o1/100,102/101)
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Fuente: Banco de Espafa.

cio, que esta teniendo una evolucién muy po-
sitiva, la actividad en el resto de las empre-
sas de la muestra crecid en los tres primeros
meses del afo a ritmos moderados, y aunque
el empleo crecid ligeramente, en términos
agregados registrd retrocesos en la mayoria
de los sectores analizados. No obstante, la
reduccion del coste de la financiacién ha pro-
piciado que las empresas aumenten ligera-
mente los niveles de rentabilidad y que mejoren
su ratio de apalancamiento.

2. ACTIVIDAD

Como se ha adelantado en la introduccion,
en el primer trimestre de 2002 la actividad em-
presarial creci6 moderadamente en términos
nominales, en linea con la ralentizacion de la
actividad a partir del afio 2001. Efectivamente,
los datos deducidos de la muestra de empresas
colaboradoras con la CBT muestran un creci-
miento del VAB del 2,2% en el primer trimestre
de 2002, frente a un 3,8% en el conjunto de
2001. Si se eliminaran los efectos de los cam-
bios en el precio del crudo (crecientes en el pri-
mer trimestre de 2002, respecto del inmediato
anterior, pero menores que los observados en
el primer trimestre del afio 2001 y en el conjun-
to del afo), la desaceleracion en el ritmo de ac-
tividad seria mas reducida (pasaria del 5% de
2001 al 4,3% en el primer trimestre de 2002).
No obstante, las tasas registradas para la
produccién y los consumos intermedios (0,6% y
—0,4%, respectivamente) confirman que también
durante el primer trimestre de 2002 la actividad

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucion del empleo

Empresas que
Total ) - < Empresas que
incrementan

empresas (D e disminuyen
CBT . el nimero de
el nimero de .
1 2002 . trabajadores
trabajadores

Numero de empresas 704 390 314

Gastos de personal
Situacién inicial | 2001
(millones de euros) 4.818,0 1.980,0 2.838,0
Tasa | 02 /101 3,5 10,8 -1,6
Remuneraciones medias
Situacién inicial | 2001
(euros) 9.009 8.330 9.553
Tasa | 02/101 2,9 3,1 3,5
Numero de trabajadores
Situacién inicial | 2001

(miles) 535 238 297
Tasal02/101 0,6 7.4 -4,9
Fijos
Situacion inicial 1 2001
(miles) 441 182 259
Tasal02/101 1,1 9,0 -4,4
No fijos
Situacion inicial 1 2001
(miles) 94 56 38
Tasal02/101 -2,2 2,1 -8,4

Fuente: Banco de Espana.

continué dando sintomas de una clara atonia.
Pero fue el comercio exterior el que reflejé mas
claramente los efectos de la desaceleracion, ya
que, como muestra el cuadro 3, aunque el por-
centaje de las compras en el exterior se mantu-
vo constante en el primer trimestre del afo
2002, las exportaciones experimentaron un cla-
ro retroceso, al caer su importancia relativa en
el total de las ventas (pasaron de ser el 13% de
las ventas en 2001 al 11,5% en 2002).

Fuentes alternativas indican que el con-
sumo interior y la inversion en construccion
mantuvieron el crecimiento del VAB generado
por las empresas. Los datos de la CBT confir-
man que el comercio fue el sector mas dina-
mico, con crecimientos del 7,3%, tasa que, sin
embargo, es sensiblemente inferior a la regis-
trada por este mismo sector el afio anterior
(17,8%) y a la experimentada en el primer tri-
mestre de 2001 (10,3%). Una de las causas
que explican esa disparidad de crecimiento de
las empresas del sector comercio en los dos
periodos se encuentra en que las empresas
comercializadoras de carburantes, que se cla-
sifican en el sector comercio, se vieron muy fa-
vorecidas durante el afho 2001 por la evolucién
a la baja de los precios del crudo, lo que les
supuso una sustancial recuperacién de su VAB,
margenes y excedentes durante ese periodo.
Si se excluyen del comercio a las empresas
comercializadoras de carburantes, esta agru-
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GRAFICO 3

Sector de electricidad, gas y agua. Remuneracion y empleo (a)
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Tasas.

pacién experimenta un crecimiento del VAB del
5,8%, solo dos puntos por debajo de la tasa re-
gistrada en el primer trimestre de 2001. Ade-
mas del sector comercio, el resto de agrega-
dos que conforman los «servicios de mercado»
también presentd notables aumentos del VAB
en términos nominales. En concreto, cabe
destacar a los transportes y comunicaciones,
con un incremento del 4,3% del VAB, debido,
fundamentalmente, al comportamiento de las
empresas de telefonia en el segmento de mé-
viles, que desde 2001 habian empezado a re-
gistrar importantes aumentos en los ingresos li-
gados a la nueva gama de servicios prestados
a su clientela (mensajes, entre otros). En el
extremo opuesto se encuentra el sector in-
dustrial, cuyo VAB registrd, por quinto trimes-
tre consecutivo, tasas de variacidon negativas
(=1,8%). Como queda resefado mas arriba,
este sector se ha visto especialmente afectado
por el deterioro, tanto de la evolucién de la
economia internacional como de la disminu-
cion de la inversion en bienes de equipo. No
obstante, las empresas clasificadas en los sub-
sectores de las industrias alimentarias, trans-
formacién de los metales, vidrio y ceramica y
las de fabricacién de material eléctrico, electro-
nico y 6ptico presentaron tasas de variacién
positivas. Por su parte, el sector de la energia
sufrid una contraccion en el primer trimestre de
2001 (su VAB se redujo un 1,7%), debido prin-
cipalmente al refino de petréleo, que, como
consecuencia de las variaciones de los precios
del crudo, siguid registrando fuertes caidas del
VAB, comparado con el primer trimestre
de 2001 (en el recuadro 1 se recogen otros de-
talles de la evolucion de la actividad industrial).
Las empresas eléctricas experimentaron nota-
bles crecimientos de su actividad (su VAB cre-
Ci6é un 6,3%), debido, fundamentalmente, a los

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

aumentos de la demanda, que, una vez corre-
gida de los efectos del clima y el calendario,
registré un incremento del 3,9% en el primer
trimestre de 2002, segun la informacién del
propio sector, lo que pone de manifiesto un
aceptable nivel de actividad de los demandan-
tes de esta fuente de energia. También contri-
buyo a la evolucién del VAB de las empresas
eléctricas el incremento promedio fijado para
las tarifas de 2002 (el RD 1483, de 27 de
diciembre de 2001, lo fij6 en un 0,412%).

El panorama descrito para la actividad de
los distintos agregados sectoriales pone de ma-
nifiesto la generalidad de la desaceleracion
y la inercia que parecen seguir teniendo los
acontecimientos del afio anterior, lo que no im-
pide que se manifiesten algunos comporta-
mientos diferenciales en distintos sectores y
subsectores. El mayor dinamismo que, segun
otras fuentes, se atisba en algunas economias
exteriores y la positiva evoluciéon que, tal y como
se ha resefiado, vienen experimentado algunos
sectores permite esperar que la reactivaciéon
econdmica se vaya extendiendo, paulatinamen-
te, a los restantes sectores de la economia. En
cualquier caso, la informacion de que dispone
la CBT confirma la continuidad del proceso de
desaceleracién, como puede observarse en el
gréfico 2, en el que se presenta una distribu-
cion de las empresas en funcion del crecimien-
to registrado por su VAB. En dicho grafico se
observa un claro desplazamiento hacia los seg-
mentos que agrupan a las empresas que obtu-
vieron menores crecimientos en su VAB. Asi,
mientras que en el primer trimestre de 2001 un
40% de las empresas presentd caidas en su
VAB, en el mismo trimestre del ano 2002 se en-
contraban en esta misma situacion casi un 48%
de empresas.

36
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RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

La industria constituye un sector de suma importan-
cia para conocer con mayor exactitud la evolucién del
tejido empresarial espafnol. Ademas, su peso y repre-
sentatividad, dentro de la muestra trimestral, la convier-
ten en una referencia indispensable para el analisis de
la coyuntura. En cuanto a su actividad, en los tres pri-
meros meses de 2002 las empresas industriales espa-
flolas colaboradoras con la CBT tuvieron un comporta-
miento claramente negativo, registrando una tasa de va-
riacion del VAB del —1,8% para el periodo analizado.
Esta evoluciéon muestra una relativa mejoria respecto de
las cifras agregadas del afio 2001 (—2,9%) y, como pue-
de observarse en el grafico adjunto, refleja un cambio
de tendencia, ya iniciado a finales de 2001. Las dismi-
nuciones experimentadas por la actividad exterior, muy
afectada por la recesién de algunas economias interna-
cionales y la atonia inversora en bienes de equipo, ex-
plican la evolucién en este agregado de actividad, mas
sensible a las variables antes citadas que otros secto-
res productivos, dada su apertura al exterior. Si se des-
ciende a un mayor detalle sectorial, se observa que fue-
ron las empresas del subsector de la «industria quimi-
ca», de «fabricacién de material de transporte» y de
«otras industrias manufactureras» en las que incidié
con mas fuerza la desaceleracion, frente al agregado de
«alimentacion, bebidas y tabaco» y la industria del «ma-
terial eléctrico, electrénico y 6ptico», que consiguieron
mantener un buen nivel de crecimiento de su VAB. La
citada reduccion de la actividad de explotacion de estas
empresas vino acompanada, por tercer trimestre conse-
cutivo, por reducciones de plantillas, que provocaron
que la tasa del empleo se situara en el —1,6% para los
tres primeros meses de 2002. Esta tasa, mas negativa
que la obtenida un afio antes (crecimiento del 1%), me-
jora, sin embargo, la reduccién del 2,4% registrada en el
ultimo trimestre de 2001. Las remuneraciones medias
de la industria crecieron un 3%, practicamente igual que
el conjunto de la muestra y siete décimas menos que el
primer trimestre de 2001. Este crecimiento parece mar-
car la tendencia hacia la moderacion salarial, que, de
consolidarse en préximos trimestres, contribuiria a man-
tener la competitividad internacional. La evolucion de
los gastos de personal, junto con la de las restantes ru-
bricas de gastos e ingresos ordinarios, no alteré sustan-
cialmente lo ya comentado para la actividad productiva,
por lo que todos los excedentes ordinarios (Resultado
economico bruto, Recursos generados y Resultado or-
dinario neto) presentaron tasas de variacion negativas,
fiel reflejo de la desaceleracién de la actividad producti-
va. En este contexto, las rentabilidades ordinarias se re-
dujeron en comparacién con periodos precedentes.
Tanto la Rentabilidad ordinaria del activo neto como la
de los recursos propios reflejaron unos valores para el
periodo (8,3% y 9,6%) un punto por debajo de las obte-
nidas por estas mismas ratios en 2001 (9,3% y 10,6%,
respectivamente). A pesar de ello, el apalancamiento
fue superior al del afio 2001 (6 décimas), por la fuerte
reduccién experimentada en el Ultimo afo por los cos-
tes de financiaciéon. En resumen, el escenario descrito
para la industria espafola en los Ultimos trimestres re-
fleja la coexistencia de la desaceleracion de la actividad
con el mantenimiento de altas rentabilidades. Las em-
presas, a diferencia de anteriores etapas de atonia de
los negocios, se han visto apoyadas por la favorable
evolucion del coste de la financiacion recibida.

Evolucién de las empresas de industria que
colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

% (Tasas de variacion) %
25 - 4 25
20 - CBT 1 20
15 | CBA/CBT 1 15
10 -4 10
5 - H 5
0 - 40
5t 4 -5
-10 -10
1997 1998 1999 2000 2001 2002
7 EMPLEOY SALARIOS %
8 (Tasas de variacion) 18
6 GASTOS DE PERSONAL 16
4+ 44
2 - 42
0 - 40
o L NUMERO MEDIO DE 1 2
TRABAJADORES
-4 : : -4
1997 1998 1999 2000 2001 2002
GASTOS FINANCIEROS
% (Tasas de variacion) %
50 + 50
30 +4 30
10 H{ 10
10 | 4 -10
-30 - 4 -30
-50 -50
1997 1998 1999 2000 2001 2002
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
15 (Ratios) 4 15
12 - -4 12
9 - 49
6 - 16
3 r 43
0 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002
NUMERO DE EMPRESAS
CBA| 3.342 3.247 3.035 2.712
ANDOODANNO©ODM T N0 ANT—NDLO
CBTIOSOAUOCODORN—O DN 0NO DN DAl
DOONDTOONTTONTTONTOMM®

% DEL PIB DEL SUBSECTOR SOCIEDADES DEL SECTOR INDUSTRIA
CBA| 35,1 33,8 30,8 27,6

== |nformaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacién disponible hasta el 14 de junio de 2002 (CBA y
CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo
trimestre del afio anterior.
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CUADRO 3

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

Total empresas
Empresas que informan sobre procedencia / destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:

Espana

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:

Espana

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espana.

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

2000 lalVv o1 (a) 102/101

7.750 829 704

7.750 800 682

% % %

100,0 100,0 100,0
64,0 80,3 80,4
36,0 19,7 19,6
22,4 14,8 14,4
13,6 4,9 5,1
100,0 100,0 100,0
81,3 87,0 88,5
18,7 13,0 11,5
14,1 8,0 7,6
47 5,0 39

(a) Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los correspondientes trimestres que la componen.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

En coherencia con la evolucion de la acti-
vidad, las empresas colaboradoras de la CBT
mostraron en el primer trimestre de 2002 una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento de
sus plantillas, aunque mantuvieron tasas de va-
riacién positivas, lo que, dadas las caracte-
risticas de las empresas de la CBT (tienen un
elevado peso en la muestra las empresas
muy grandes, las empresas industriales, las
publicas, las recientemente privatizadas y las de
algunos sectores afectados por procesos de reor-
ganizacion), es un dato favorable. La tasa de
crecimiento del empleo en el primer trimestre
de 2002 (0,6%) es ligeramente inferior a la
obtenida en el conjunto de 2001 (0,7%), y es
fiel reflejo de la situacién de atonia e incerti-
dumbre que se viene arrastrando desde la
segunda parte de 2001. Por tipo de empleo,
se observa que fue el empleo no fijo el que
acus6é mas la ralentizaciéon de la actividad,
descendiendo por cuarto trimestre consecuti-
vo, aunque en este caso su disminucién fue
de un 2,2%, una tercera parte de la experi-
mentada en el ultimo trimestre de 2001. Los
datos del cuadro 2.a y la informacion de de-
talle disponible en la CBT permiten observar
que fueron las empresas de servicios de
mercado las que mas empleos crearon, vy,

dentro de ellas, las dedicadas al comercio,
en las que el empleo crecié a una tasa del
5,7% para los tres primeros meses del afo,
similar a la del primer trimestre de 2001. Muy
distinta fue la evolucién del empleo en el
resto de los sectores con mayor representa-
cién en la muestra de CBT. Asi, los trans-
portes y comunicaciones volvieron a registrar
una tasa de variacion negativa, aunque proxi-
ma a la estabilidad (—0,3%). La comparacion
de esta tasa con la del afio anterior (-2,5%)
permite esperar la prevista finalizacién del
proceso de destruccidon de empleo en este
sector.

El comportamiento del sector energético
estuvo muy afectado por el de las empresas
eléctricas, que, condicionadas por la reestructu-
racion en la que siguen inmersas para adap-
tarse a un entorno competitivo, volvieron a re-
ducir sus plantillas, registrando una variacion
del —3,3% en el trimestre, porcentaje muy pare-
cido al de trimestres anteriores. El sector eléc-
trico viene observando reducciones constantes
de empleo en los ultimos quince anos, aunque
se han intensificado desde 1998, con la liberali-
zacién emprendida (el grafico 3 facilita una
perspectiva histdérica de la evolucién de las
plantillas y de los sueldos y salarios medios del
sector electricidad, gas y agua). Finalmente, la
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nuimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1999 2000 lalvoo(a) lalvo1(a) 101 102
Numero de empresas 8.249 7.750 899 829 895 704
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,0 18,1 24,5 28,0 24,4 32,1
Se mantienen o suben 79,0 81,9 75,5 72,0 75,6 67,9
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 22,8 24,2 35,4 40,5 38,0 44,7
Se mantienen o suben 77,2 75,8 64,6 59,5 62,0 55,3
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 51,4 47,3 47,3 46,6 47,2 48,9
Crecimiento mayor o igual 48,6 52,7 52,7 53,4 52,8 51,1

Fuente: Banco de Espana.

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

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

industria también presenta, por tercer trimestre
consecutivo, una tasa de crecimiento negativa
en sus datos de empleo (—1,6%). El valor de
esta es menor que el detectado en el conjunto
de 2001 (-0,6%) y refleja un punto de inflexién
respecto del dato del cuarto trimestre de 2001,
en el que la tasa alcanzé el —2,4%. En el recua-
dro 1 se trata con mas detalle la evolucién del
empleo en la industria.

Por su parte, las Remuneraciones medias
crecieron en el primer trimestre de 2002 un
2,9%, lo que representa una significativa mode-
racion, tanto si se compara con el primer tri-
mestre de 2001 (4%) como si se hace con la
tasa para el conjunto de 2001 (3,7%). Después
de que en el aino 2001 el rebrote de la inflacion
ejerciera una notable presion al alza de los sa-
larios, el acuerdo alcanzado por empresarios y
sindicatos en diciembre de 2001 parece haber
inducido un cambio de tendencia. Similar con-
clusion se alcanza al considerar el cuadro 2.b,
que analiza por separado los agregados de em-
presas que crearon empleo, por un lado, y los
que lo destruyeron, por otro. Esta informacion
confirma que siguieron siendo las empresas
generadoras de empleo las que registraron me-
nores incrementos salariales (3,1%), aunque,
en contra de lo que venia siendo habitual, tam-
bién se aprecié una cierta moderacion en la
evolucién de las remuneraciones medias de las
empresas que redujeron empleo (3,5%). Por
sectores de actividad, excepto en las empresas

de la energia (en las que aumentaron levemen-
te los gastos de personal por trabajador, conse-
cuencia de los procesos de reestructuraciéon de
plantillas antes aludidos), el resto de activida-
des experimentaron reducciones de empleo de
importancia diversa.

Finalmente, el cuadro 4, en el que se reco-
gen los porcentajes de empresas en determina-
das situaciones (eliminando los sesgos que in-
troducen en los agregados totales el diferente
tamafo de las empresas), permite analizar al-
gunos elementos que confirman y refuerzan va-
rias de las consideraciones recogidas mas arriba.
Por un lado, se observa que mas de un 44% de
las empresas que componen la muestra trimes-
tral redujeron sus plantillas en el primer trimestre
de 2002, porcentaje superior al que existia un
afo antes para idéntico periodo, que era del
38%, lo que confirma la tendencia ya comentada
de caida, aunque reducida, del empleo. El cua-
dro 4 muestra también que los gastos de perso-
nal por trabajador crecieron por encima de la
tasa de inflacion en un 51,1% de empresas vy li-
geramente por debajo del porcentaje registrado
en el primer trimestre de 2001.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

En consonancia con el panorama expuesto
en los epigrafes anteriores sobre la evolucion de
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GRAFICO 4
Evolucién de los gastos financieros y sus componentes
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Fuente: Banco de Espafa.

la actividad productiva y el empleo, el Resulta-
do econdémico bruto (REB) paso de una tasa de
crecimiento del 2,8% en el primer trimestre
de 2001 a una tasa del 1,3 % en el primer tri-
mestre de 2002. No obstante, al igual que ocu-
rriera con el VAB, esta tasa viene influida por

la evolucion en los precios del crudo y los car-
burantes. La tasa de 2002 quedaria en,
aproximadamente, el 4,9%, frente a 1,8% en el
mismo trimestre del afo anterior, si se elimina-
ran del agregado las empresas dedicadas al
refino y las comercializadoras de carburantes.

CUADRO 5

Resultado econémico bruto, Recursos generados, Rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Resultado econémico
bruto

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria

X Apalancamiento
del activo (R. 1)

CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalvot lalvot lalvot lalvot
2000 101 102 2000 101 102 2000 101 102 2000 101 102
@ @ @ @
Total 78 34 28 13 48 37 -12 48 75 84 71 75 25 31 1,7 29
TAMANOS:
Pequehas 104 — — — 63| — — — 9,2 — — — 3,5 i — — —
Medianas 71 26 -50 38 73 16 -88 54 104 10,7 109 11,7 54 49 54 76
Grandes 78 34 32 1.2 45 3,7 -0,7 47 73 83 70 74 23 30 16 28
NATURALEZA:
Publicas 257 109 141 -34 270 02 76 -57 10 25 18 21 -42 -27 -35 -1,0
Privadas 71,29 21 16 40 39 -1,7 54 86 92 79 79 36 39 25 33
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 185 -88 -84 -30 145 -54 -11,1 88 83 95 81 93 35 42 29 44
Industria 55 91 -60 -56 40 -70 -145 -10 100 93 86 83 44 32 23 38
Comercio y reparacion 0,8 29,1 100 89 -15 237 101 35 117 121 129 135 67 71 73 972
Transporte y
comunicaciones 1,0 153 16,4 5,1 24 134 130 35 63 99 87 114 08 45 32 6,7

Fuente: Banco de Espana.

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

101 102 101 102
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 21,1 21,4 25,3 25,6
0% <R<=5% 18,5 19,7 14,3 14,8
5% <R<=10% 15,2 17,8 11,4 13,2
10% <R<=15% 10,5 12,1 9,9 10,5
15% <R 34,7 29,0 39,1 35,9

Numero de empresas 895 704 895 704

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 71 7,5 8,4 9,7

Fuente: Banco de Espana.

La evolucion del REB por sectores de activi-
dad es similar a la analizada para el VAB (cai-
da en los sectores de energia e industria y
crecimiento en comercio, transportes y comuni-
caciones). Por su parte, los gastos financieros
cayeron en el primer trimestre de 2002 un
6,9%, situacién que no se daba desde 1999, y
gue pone de manifiesto el efecto retrasado sobre
los gastos financieros del recorte de tipos de
interés registrado durante el afo anterior. El
reducido aumento del REB y la caida en los
gastos financieros llevaron a que el Resultado
ordinario neto (saldo basico para el calculo de
las rentabilidades que figuran al final del cua-
dro 1) y los Recursos generados crecieran,
respectivamente, el 2,1% y el 4,8%, en relacion
con el primer trimestre de 2001. La reduccion
de los gastos financieros se produjo en todos
los sectores de la muestra y viene explicada
por la reduccion en los tipos de interés entre el
primer trimestre de 2001 y el primer trimestre
de 2002 y tuvo lugar en un contexto de incre-
mento, aunque reducido, de la financiacién en-
tre los dos periodos considerados. El siguiente
cuadro informa de la influencia de cada uno de
los efectos antes citados en la tasa final
de evolucion de los gastos financieros:

102/ 01
Variacion de los gastos financieros -6,9%
A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) -7,4%
1. Variaciéon debida al coste
(tipo de interés) -13,3%
2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero +5,9%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,5%

Como ya se ha senalado, la reduccion de
los gastos financieros se produjo como conse-
cuencia de los menores tipos de interés exis-
tentes en el mercado, en comparacion con los
aplicados hace un afo. El grafico 4 recoge la
serie historica con el detalle de las variaciones
del coste y de la financiacion, e informa tanto
de la caida en ambos conceptos, en el primer
trimestre de 2002, como de la reduccion del
peso de los gastos financieros en la cuenta de
resultados. El crecimiento que registraron los ti-
pos de interés el aio 2001 ha venido seguido
de un periodo de reducciones que ha permitido
mantener el nivel de rentabilidad de las empre-
sas e incrementar su renta disponible para el
gasto, continuando el marco derivado de la si-
tuacion de estabilidad macroeconémica que se
viene manteniendo desde el periodo previo al
inicio de la Unién Econémica y Monetaria.

La ya citada evolucion del Resultado ordi-
nario neto (que es la variable que explica los
resultados que las empresas obtienen con sus
actividades normales, y por este motivo es el
saldo que se utiliza en el calculo de las rentabi-
lidades), con crecimientos moderados para el
periodo analizado (2,1%), llevé a un ligero cre-
cimiento de la rentabilidad, si se compara con
el mismo trimestre del afo anterior. Si la com-
paracion se realiza con el total del afio 2001, la
rentabilidad del activo neto muestra una caida
(desde el 8,4% en 2001 hasta el de 7,5% en el
primer trimestre de 2002). Por sectores, véase
el cuadro 5, destaca, una vez mas, el comercio,
que se mantuvo con los niveles de rentabilidad
mas elevados (su rentabilidad del activo neto
se situd en el 13,5% en este trimestre, superior
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incluso al 12,9% alcanzado en el primer trimes-
tre de 2001). Como se redujo fuertemente el
coste de la financiacién (se situ6 en un 4,6%, lo
que supone una notable disminucion frente al
5,4% en el que estaba en el primer trimestre de
2001), el apalancamiento (diferencia entre am-
bas ratios) alcanzé un nivel del 2,9%, similar al
de 2001. Estas ratios confirman que, incluso en
el actual escenario, de ralentizacién de la activi-
dad, se mantienen cotas de rentabilidad eleva-
das, que son indicativas de la existencia de
condiciones favorables para el desarrollo de la
inversion productiva. Por ultimo, la informacion
que recoge el cuadro 6 complementa la que se
deduce de los datos agregados y pone de ma-
nifiesto que, en la practica, se mantiene estable
el porcentaje de empresas con rentabilidades
positivas.

En resumen, los primeros datos de 2002 con-
firman que las empresas espafolas mantuvieron
unos crecimientos moderados en su actividad pro-

ductiva durante el periodo analizado, fundamen-
talmente debido al buen comportamiento del con-
sumo interior. Existen datos (recuperacion de la
economia norteamericana, cambio de tendencia
en los indicadores de confianza) que parecen
avalar una recuperacion de la actividad en los
préximos trimestres, pero la informacion disponi-
ble en la CBT no confirma todavia de forma ine-
quivoca la salida del actual proceso de desacele-
racion. En cualquier caso, cabe destacar que las
empresas espanolas han afrontado este periodo
de desaceleracion con mayor fortaleza que en an-
teriores fases ciclicas similares y con menor dete-
rioro en términos de actividad y empleo, mante-
niendo altos niveles de rentabilidad. Es de esperar
que una mejora en la evolucion de la economia in-
ternacional y reducciones en la evolucion del nivel
general de los precios (muy relacionada con la de
los precios del crudo) permitan recuperar un ma-
yor dinamismo a lo largo de los proximos meses.

24.6.2002.
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