Resultados de las
empresas no
financieras hasta

el segundo trimestre
de 2003 (1)

1. INTRODUCCION

Los datos disponibles en la Central de Balan-
ces Trimestral (CBT) sobre la evolucion de la ac-
tividad empresarial hasta el segundo trimestre
de 2003 muestran un notable dinamismo, lo que
confirma los resultados que se habian anticipado
para el primer trimestre del afo. En el conjunto
del semestre, el VAB aumentd a una tasa del 8%
en términos nominales, en relaciéon con el mismo
periodo del afio anterior (véase cuadro 1y gréfi-
co 1). Este diagndstico se confirma cuando se
descuenta el efecto que han tenido los aumen-
tos experimentados por el precio del crudo de
petréleo en los primeros meses del ano, en los
resultados de las empresas del sector. Tanto
esta evolucién general, como el aumento de la
actividad durante los seis primeros meses de
2003 de las empresas de comercio e industria-
les que colaboran con la CBT, son coherentes
con el crecimiento del consumo privado y de la
inversion en bienes de equipo, que se deducen
de fuentes alternativas. El descenso de la incerti-
dumbre en el entorno internacional, el alivio de
la situacién de algunas economias latinoameri-
canas y las mejores expectativas de los Ultimos
meses en Estados Unidos han sido factores que
han podido influir positivamente en esta evolu-
cion. No obstante, en el ambito exterior se man-
tienen aun dudas que afectan, fundamentalmen-
te, a algunas de las principales economias euro-
peas, lo que podria repercutir en el futuro en las
empresas espaholas, especialmente a las de
aquellos sectores, como el industrial, cuya activi-
dad es mas dependiente de los intercambios
con estos paises.

En linea con la favorable evolucion de la ac-
tividad, el empleo continud creciendo por tercer
trimestre consecutivo a una tasa del 1,0% (re-
sultado que, aunque modesto, hay que valorar
en el ambito de una muestra de empresas
grandes y, en gran medida, industriales, como
es la de la CBT), lo que confirma la paulatina
recuperacion iniciada en la segunda mitad de
2002. Como en los ultimos trimestres, las remu-
neraciones medias han seguido mostrando in-
crementos notables (en esta ocasion, del 4,4%),
por encima de los experimentados hasta el se-
gundo trimestre de 2002; esto, si bien podria
tener un caracter transitorio asociado a la apli-
cacion de las clausulas de revisién salarial du-
rante los primeros meses del afo, si se genera-
liza al colectivo de empresas, puede afectar a

(1) Este articulo ha sido elaborado a partir de la infor-
macion de las 721 empresas que, por término medio, han
colaborado de forma voluntaria con la Central de Balances
Trimestral (CBT), hasta el 17 de septiembre de 2003. El
agregado de empresas objeto del andlisis representa un
14% del total de la actividad del sector de sociedades no fi-
nancieras (medida por el valor ahadido bruto a precios
basicos).
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

CUADRO 1

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

Estructura  Central de Balances
CBA Anual

Central de Balances Trimestral (a)

Bases 2000 2001

Numero de empresas / Cobertura total nacional 8053/28,9% 7081/25,9%

1. VALOR DE LA PRODUCCION

(incluidas subvenciones) 16,0 2,9
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 17,4 5,6
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 20,1 2,3
De ellos:
1. Compras netas 23,8 -2,0
2. Otros gastos de explotacion 14,4 7,9
S.1.  VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 7,5 4,1
3. Gastos de personal 7,5 52
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 7,5 3,0
4. Ingresos financieros 26,3 25,8
5. Gastos financieros 26,3 14,4
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,6 -0,2
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4 -5 - 6] 8,3 12,2
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios -10,3 2,6
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 11,0 2,9
9. Otras dotaciones netas a provisiones -21,1 46,2
10. Impuesto sobre beneficios -15,4 1,9
S.4. RESULTADO NETO[S.3+7-8-9-10] 15,3 -0,8
Pro memoria:
RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 -5 -10] 10,5 7,2
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 74 7,6
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,1
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,5
R.4 Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1-R.2) 2,4 2,5
R.5 Ratio de endeudamiento 47,3 49,0

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5,7, 8, 9 y 10 se han depurado de movimientos contables internos.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

CUADRO 2.2

Valor anadido, 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 afio anterior)

Valor anadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal
P por trabajador

CBA CBT (a) CBA

CBT (a) CBA

CBT (a) CBA CBT (a)

2001 lalvo02 lall02 lall03 2001 lalv02 lall02 lall03 2001 lalv02 lall02 lall03 2001 lalv02 lall02 lall03

Total 41 47 24 80 25
TAMANOS:
Pequenas 76 — — — 20
Medianas 85 46 40 02 37
Grandes 34 47 23 84 23 01

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:

Energia -59 -0,2 -57 16,0 -2,5 -3,1
04 49 -10 -15
Comercio y reparacion 10,5 | 93 10,0 89 7,2 44

Industria -09 | 24

Transportes y

comunicaciones 92 74 51 47 01 -1,0

Fuente: Banco de Espana.

02 02 10 5.2

40 37 54 27 38 35 44

12 11 91 41 38 55 52 27 26 44
01 09 46 39 37 54 22 38 36 45

2,7 -19 30 00 -02 35 57 32 26 55
21 04 29 22 13 46 39 38 35 42
53 44 91 67 76 82 17 22 22 36

-09 03 31 44 36 54 30 55 45 51

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

la competitividad de las empresas, especial-
mente a las industriales, e influir en la desace-
leracién de la tasa de inflacion de la economia.
Como consecuencia de estos resultados, los
gastos de personal volvieron a experimentar
crecimientos del orden del 5,4%, que no se
producian desde 2001 y que, al ser inferiores
a la evolucion del VAB, explican un crecimiento
del excedente, o resultado econdémico bruto,
muy positivo (10%). A pesar de la caida de los
ingresos financieros y del reducido aumento
de los gastos financieros (que habian experi-
mentado tasas negativas durante el afio 2002),
esta evolucidon del resultado econémico bruto
se transmite al resultado ordinario neto (creci-
miento del 10,8 %, respecto a los seis prime-
ros meses de 2002), siendo esta ultima la va-
riable relevante para el calculo de las rentabili-
dades. Como ya se comentaba en el articulo
referido al primer trimestre de 2003, el ligero
repunte de los gastos financieros (de apenas
el 0,4%) se debe al incremento del endeuda-
miento (que empieza a crecer a tasas proxi-
mas al 7%) y también al de las comisiones, ya
que la variacion debida a los tipos de interés
ha continuado cayendo.

Como consecuencia de la evolucion descri-
ta, y especialmente de la del resultado ordina-
rio neto, las ratios de rentabilidad han manteni-

do niveles superiores a los alcanzados en el
mismo periodo del afio anterior. La mejor sinte-
sis de las implicaciones de esta favorable situa-
cion viene dada por la diferencia entre la ratio
que mide la rentabilidad ordinaria del activo (2)
y la que mide el coste de la financiacién recibi-
da (8). Esta diferencia alcanza cuatro puntos en
el periodo que aqui se analiza y, como se ha
reiterado en anteriores ediciones de este arti-
culo, pone de manifiesto las condiciones finan-
cieras favorables en las que se encuentran las
empresas. Respecto a la evolucién de las ope-
raciones extraordinarias que, junto con los im-
puestos sobre los beneficios, explican la deter-
minacion de la evolucion del resultado neto (es
decir, del resultado total) a partir de la del re-
sultado ordinario neto, hay que hacer constar
que el caracter erratico y sumamente volatil de
esos ingresos y gastos extraordinarios puede
dar lugar a que, como ocurrié en el afo 2002,
se obtenga un resultado neto negativo, lo que
impide calcular la tasa de evolucion de este sal-
do para el afio 2002 y para el periodo trascurri-
do de 2003, en el que el resultado neto ha
vuelto a ser positivo. Como ya se ha sefalado

(2) Resultado ordinario, mas intereses devengados, di-
vididos por el total del activo.

(8) Intereses devengados, divididos por el montante de
financiacion recibida.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

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) % 40
CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT
30 - 4 30
9 49
20 1 20
TOTAL CBA
6 46 10 - 4 10
0 — 0
3l TOTAL CBT |3 /
-10 4 -10
0 0 -20 -20
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
GASTOS DE PERSONAL RESULTADO ORDINARIO NETO
% (Tasas de variacion) % (Ratios)
9 > 9 30 - 30

5 - H 5
0 0
0 0 -5 -5
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
EMPLEO Y SALARIOS RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
% (Tasas de variacion) % (Ratios)
8 s GASTOS DE PERSONAL 08 10 - 7 10
8 POR TRABAJADOR g
L i S L \’\/\ | 8
4 - 44
6 - 4 6
2 - 42
4 - 44
0 0
e NUMERO MEDIO 2 L [ 2
2 DE TRABAJADORES q -2
-4 -4 0 0
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
12 % (Tasas de variacion) % 40 10 - RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2) 10
(Ratios)
g L " COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) 1g
9r 19 === DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO
6 - 4 6
6 I 16 §
4 - 44
3 - - 3
2 - H 2
0 0 0 0
1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(b) 2002(c) 2003(d)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 8.135 8.248 8.053 7.081 CBA | 8.135 8.248 8.053 7.081
CBT | 839 892 906 868 845 | 721 | CBT 839 892 906 868 845 | 721 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 33,6 31,6 28,9 25,9 CBA 33,6 31,6 28,9 25,9
CBT 18,3 17,9 16,7 15,7 156| 14,0 | CBT 18,3 17,9 16,7 15,7 156 14,0 |
Informaciones relativas a la Central de Balances Anual. Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacion disponible hasta el 17 de septiembre de 2003 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1998, 1999, 2000 y 2001 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).

(c) Media de los cuatro trimestres de 2002 sobre igual periodo de 2001.

(d) Media de los dos primeros trimestres de 2003 sobre igual periodo de 2002.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle seguin evolucion del empleo

Empresas que

Total . Empresas que
incrementan o
empresas . disminuyen
(o no varian) )
CBT . el nimero de
el nimero de .
Iall 2003 ) trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 721 405 316
Gastos de personal
Situacion inicial | a [l 2002
(millones de euros) 10.490,7 5.328,6 5.162,1

Tasalall03/1all02 54 9,0 1,7
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a [l 2002
(euros) 18.556 16.345 21.509
Tasalall03/1all 02 4,4 3,2 7,4
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a [l 2002

(miles) 566 326 240
Tasalall03/lall 02 1,0 5,6 -5,3
Fijos
Situacion inicial | a Il 2002
(miles) 467 262 205
Tasalall03/1all02 0,7 39 -3,4
No fijos
Situacion inicial | a Il 2002
(miles) 99 64 35
Tasalall03/1all02 2,1 12,5 -16,5

Fuente: Banco de Espana.

en anteriores ediciones de este articulo, las ele-
vadas dotaciones que tuvieron lugar en el pri-
mer semestre de 2002 para provisionar la pér-
dida de valor de inversiones realizadas por gru-
pos espafioles en Argentina y en otros paises
latinoamericanos, y para sanear fallidas inver-
siones en el exterior en tecnologias de comuni-
caciones, son la principal causa del resultado
neto negativo de 2002, evolucion que nada tie-
ne que ver con las rentas generadas en ese
periodo, lo que viene a justificar, una vez mas,
lo fundado de calcular las rentabilidades a par-
tir de los resultados ordinarios.

En sintesis, se puede concluir que, durante
los dos primeros trimestres de 2003, las empre-
sas colaboradoras con la CBT han mantenido
la senda de recuperacion iniciada en la segun-
da parte de 2002 y confirmada en el primer tri-
mestre del afo actual. Ademas, este colectivo
de empresas ha continuado creando empleo,
mientras que las remuneraciones medias han
seguido creciendo a niveles relativamente ele-
vados. Los datos disponibles también permiten
avanzar un cierto despegue de la apelacion al
endeudamiento para financiar la inversiéon pro-
ductiva, ante el estimulo de las favorables con-
diciones financieras y de las elevadas tasas de
rentabilidad que se vienen obteniendo. Ademas,
a diferencia de lo ocurrido en el afno 2002, du-
rante el periodo transcurrido de 2003 las em-
presas espafolas no han tenido que dedicar

GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de
variacion del VAB al coste de los factores
(1all-2002 /1 a 11-2001, | a 11-2003 / | a 11-2002)
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Fuente: Banco de Espafa.

importantes recursos para sanear sus inversio-
nes en el exterior, con el fin de regularizar su
situacion patrimonial, lo que, unido a la mayor
estabilidad de la situacion internacional y a los
restantes factores sefalados mas arriba, con-
forma, en suma, un panorama propicio para el
crecimiento de la inversién y del empleo.

2. ACTIVIDAD

Durante el primer semestre de 2003, la acti-
vidad productiva de las empresas espafolas
continué la senda de crecimiento registrada en
los tres primeros meses del afo, superando
ampliamente los resultados obtenidos en el afo
2002. El VAB generado por las empresas de la
muestra aumentd un 8% en los dos primeros
trimestres de 2003, frente a un 2,4% en el mis-
mo periodo del afno anterior y al 4,7% alcanza-
do durante todo el afio 2002 (ver cuadro 1y
grafico 1), lo que confirma la tendencia de pro-
gresiva aceleracion de la actividad productiva
que las empresas espaholas han mostrado
desde el inicio de 2003, respondiendo al vigor
del consumo privado y, mas recientemente, a la
recuperacion de la inversion en bienes de equi-
po, datos ambos que se deducen de fuentes
alternativas a la propia Central de Balances.
Esta evolucion se produce en el marco de una
considerable reduccion de la incertidumbre que
afectaba al panorama internacional. El calculo
de la tasa de crecimiento del VAB durante los
dos primeros trimestres de 2003 esta afectado
por la subida de los precios del petréleo duran-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

CUADRO 3

Evolucion 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:

Espafa

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 Espafia.

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral (a)

2001 lalvo2/lalvo1 lall03/lall02
7.081 845 721
7.081 814 693

% % %
100,0 100,0 100,0
65,3 78,9 78,4
34,7 21,1 21,6
20,8 15,9 16,6
13,9 52 50
100,0 100,0 100,0
81,4 86,9 86,3
18,6 13,1 13,7
13,5 84 9,6
5,1 4,7 4,1

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

te los dos primeros trimestres de 2003 respecto
a los dos primeros trimestres de 2002, que, en
la medida en que ha sido repercutido por las
refinadoras, ha hecho crecer a una tasa muy
elevada el VAB de las refinadoras en el segun-
do trimestre de 2002. Sin embargo, aun des-
contando la influencia de este factor en el VAB
del total de empresas, la evolucién de la activi-
dad en el periodo transcurrido de 2003 sigue
siendo expansiva. Efectivamente, si se excluyen
de la muestra las empresas de refino y las co-
mercializadoras de carburantes, a las que se
hace referencia mas adelante, el VAB sigue
creciendo en los dos primeros trimestres de
2003 por encima de lo que lo hizo en el mismo
periodo de 2002 (5,4% frente a un 3,9%). De la
actividad exterior cabe destacar que, en el pe-
riodo transcurrido de 2003, se ha producido
una ligera subida en el porcentaje de las ventas
destinadas a los mercados exteriores (ver cua-
dro 3) y también, incluso en mayor medida, de
las compras procedentes de esos mercados.

Por sectores, se aprecia que todos registra-
ron incrementos de su actividad, aunque a dis-
tinto ritmo. La energia y la industria aumentaron
su VAB un 16,0% y un 4,9%, respectivamente,
y en ambos casos lo hicieron a una tasa clara-
mente superior, tanto a la del primer semestre
de 2002 como a la del conjunto de 2002. En el

caso de la energia, este cambio fue especial-
mente acusado, pues en los primeros seis me-
ses de 2003 su VAB crecio a la tasa indicada,
cuando se habia reducido un 5,7% en el mismo
periodo de 2002. La subida media de los pre-
cios del crudo en los seis primeros meses de
2003, respecto a sus niveles medios en el pri-
mer semestre de 2002, influyd significativamen-
te en el aumento registrado por el VAB del sec-
tor del refino. Esta evolucion se ha visto acom-
pafada por la del sector eléctrico, cuyo VAB
crecio un 5,6% en el primer semestre de 2003,
gracias al aumento de la demanda (crecié un
4% en el primer semestre de 2003) y a una ma-
yor generacion de electricidad de origen hidrau-
lico, lo que redujo los costes de produccion. En
la industria, que se analiza con mas detalle en
el recuadro 1, se ha producido una importante
recuperaciéon durante el primer semestre de
2003, con un incremento del VAB del 4,9%,
frente al 0,4% del mismo periodo del afo ante-
rior, y al 2,4% registrado para el conjunto de
2002, como consecuencia del repunte de la in-
version en bienes de equipo a lo largo de 2003.
El sector comercio sigui6 creciendo a buen rit-
mo durante el periodo transcurrido de 2003 (in-
cremento de un 8,9%, frente al 10,0% en el
mismo periodo de 2002), con tasas similares a
las de los periodos previos y coherentes con la
del consumo privado. Ademas, como en el caso
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

El sector industrial ha sido uno de los que, durante
los seis primeros meses de 2003, ha mostrado con
mayor claridad la existencia de sintomas de reactiva-
cién respecto del mismo periodo del afio anterior. Tras
un primer semestre en 2002 en el que el VAB crecié
tan solo un 0,4%, en el mismo periodo transcurrido de
2003 el VAB ha aumentado un 4,9%, ritmo incluso su-
perior al registrado para el conjunto de 2002 (2,4%).
Este incremento se explica por la recuperacion de la
inversion en bienes de equipo, que, ademas, se ha pro-
ducido de forma generalizada para todos los subsecto-
res que componen el sector industrial. No obstante, si
se analiza el perfil intertrimestral, se observa una ralen-
tizacion en el segundo trimestre de 2003, que afecta
especialmente a las empresas de la «industria quimi-
ca». La mayor exposiciéon de estos sectores a otros
mercados, especialmente a los de algunos paises eu-
ropeos, hace que se hayan visto afectados mas direc-
tamente por la atonia detectada en el area euro, fre-
nando la recuperacion que habia reflejado el sector en
los primeros meses del afio. En sentido contrario, los
subsectores de «alimentacion, bebidas y tabaco» y el
de «transformacion de vidrio, ceramica y metales» fue-
ron los que presentaron un mayor dinamismo en el se-
gundo trimestre. En consonancia con la evolucion de la
actividad, el empleo también registré un aumento, que,
aunque leve, supone una ruptura de la tendencia nega-
tiva que predomindé en 2002. Asi, durante el primer se-
mestre, el empleo en la industria aumenté un 0,4%,
frente a la caida del 2,1% registrada en idéntico perio-
do de 2002. Salvo los subsectores de «industrias qui-
micas» y de «otras industrias manufactureras», en el
resto se produjeron aumentos netos de plantilla. Por su
parte, las remuneraciones medias crecieron un 4,2%,
tasa muy similar a la del conjunto de la muestra (4,4%),
crecimiento por otra parte bastante generalizado en el
conjunto de empresas analizadas por la CBT y que
constituye un obstaculo a la mejora de la competitivi-
dad de las empresas espanolas, sobre todo la de las
empresas industriales tan expuestas a la competencia
exterior. Ambas rubricas (empleo y remuneraciones
medias) llevaron a que los gastos de personal crecie-
ran un 4,6%, tasa casi idéntica a la registrada por el
VAB, lo que permitié que el resultado econémico bruto
aumentara un 5,4%, mientras que el resultado ordinario
neto (RON) lo hizo un 7,9%, lo que mejora sustancial-
mente la tasa alcanzada en el primer semestre de
2002 (—0,1%). Como consecuencia de esta evolucion
del RON, las rentabilidades ordinarias se mantuvieron
en unos niveles elevados y similares a los alcanzados en
2002. La ligera reduccion que, como consecuencia
de las bajadas de los tipos de interés, se registré en la
ratio que mide el coste de financiacion soportado por
las empresas industriales (se situ6 en el 4,2% en el
primer semestre de 2003) permitié que la diferencia
entre las ratios de rentabilidad y coste financiero se
mantuviera, un trimestre mas, en valores positivos y si-
milares a los de periodos precedentes.

En resumen, en la industria espafola parece afian-
zarse una progresiva recuperacion de la actividad, fun-
damentada en la mejoria de la inversion en bienes de
equipo. No obstante, persisten ciertas incertidumbres
en el panorama internacional que afectan especialmen-
te a este sector, dada su exposicion a la competencia
exterior. Ademas, se pondria en riesgo la competitivi-
dad de las empresas espafiolas, el mantenimiento y/o
la mayor generalizacion de la evolucion reciente de las
remuneraciones medias. Por lo demas, como en el resto
de los sectores, la industria se beneficia de unas condi-
ciones financieras muy favorables y de elevadas renta-
bilidades, que pueden facilitar el despegue de la inver-
sién productiva, lo que equivale a decir la generacion
de empleo.

Evolucion de las empresas de industria que
colaboran con la Central de Balances (a)
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™ Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

— Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacién disponible hasta el 17 de septiembre de 2003
(CBA y CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el
mismo trimestre del afio anterior.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2003

29



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2003

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
2000 lalvV01(a) lalvo02(a) lall02 lall 03
Numero de empresas 8.053 868 845 880 721
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 18,1 21,8 28,3 334 33,0 27,4
Se mantienen o suben 81,9 78,2 71,7 66,6 67,0 72,6
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 24,5 27,8 40,3 43,7 441 44,0
Se mantienen o suben 75, 72,2 59,7 56,3 65,0 56,0
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 47,4 39,1 46,8 49,7 50,0 41,3
Crecimiento mayor o igual 52,6 60,9 53,2 50,3 50,0 58,7

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

de las empresas de refino, si se eliminara el
efecto que sobre el VAB de las comercializado-
ras de carburantes (empresas que forman parte
del sector comercio y que estan escasamente
representadas en la CBT) ha tenido la evolu-
cioén de los precios del crudo (que, al no poder
trasladar en su totalidad, les ha llevado a obte-
ner una tasa de crecimiento del VAB en los seis
primeros meses de 2003 ligeramente negativa),
se apreciaria con mayor claridad la fortaleza
del agregado del comercio durante 2003 (su
VAB creceria el 10% en 2003, frente a un 6,1%
en 2002). Por su parte, los transportes y comu-
nicaciones siguieron creciendo a buen ritmo en
los meses transcurridos de 2003, su VAB au-
menté en este periodo un 4,7% (frente al 5,1%
en el mismo periodo del afio anterior), evolu-
cion que, entre otros factores, recoge el gran
crecimiento de las empresas dedicadas al seg-
mento de telefonia mévil, principalmente por la
comercializacién de servicios asociados a las
nuevas tecnologias.

Por ultimo, del grafico 2, que analiza cémo
se distribuyen las empresas de la muestra en
funcion de los incrementos de VAB e indepen-
dientemente de su tamano, se deduce que el
crecimiento experimentado por el agregado to-
tal empresas de la CBT no tiene una distribu-
cion uniforme entre las que forman el colectivo.
En el grafico se observa que aumenta el por-
centaje de las empresas que en el primer se-
mestre de 2003 registraron subidas de su VAB

(56,2%), frente a las que experimentaron este
tipo de evolucion en el segundo trimestre del
ano 2002 (55,1%). Para complementar, se pue-
de decir que el 43,8% de las empresas tuvieron
tasas negativas de su VAB en el primer semes-
tre de 2003, frente al 44,95% en el primer ftri-
mestre de 2002. Este detalle viene a confirmar
que la evolucion de la actividad durante los pri-
meros seis meses de 2003 no solo fue mas in-
tensa sino mas generalizada.

3. EMPLEOY GASTOS DE PERSONAL

Los gastos de personal de las empresas
crecieron durante el primer semestre del ano
un 5,4%, como resultado tanto de los incre-
mentos del empleo (1%) como del aumento de
las remuneraciones medias (4,4%). EI mayor
dinamismo mostrado por la actividad empresa-
rial en el periodo analizado se vié acompana-
do, por tercer trimestre consecutivo, por la
continuidad en los procesos de creacion de
empleo, en esta ocasion a una tasa mas ele-
vada que la del primer semestre de 2002 y que
la del conjunto del afo anterior (en ambos ca-
sos, un 0,2%). Las especiales caracteristicas
de la muestra trimestral, con un peso impor-
tante de empresas grandes pertenecientes a
sectores en proceso de reorganizacién y ajus-
tes de plantilla, ponen en evidencia la impor-
tancia de esta evolucién del empleo, aunque
en términos cuantitativos no suponga un au-
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, resultado ordinario neto, rentabilidad ordinaria del activo y diferencia rentabilidad-
coste financiero (R.1-R.2). Detalles segtin tamafno y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Resultado econémico

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad-coste

Resultado ordinario neto

bruto del activo (R. 1) financiero (R.1-R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2001 lalvo2 lall02 lall03 2001 lalvo2 lall02 lall03 2001 lalv02 lall02 lall03 2001 lalv02 lall02 lall03
Total 30 53 1,2 10,0 122 108 89 108 76 89 83 84 25 43 38 42
TAMANOS:
Pequenas 76 — — — 43 — -  — 89 — — — 28 — — —
Medianas 77 54 43 65 47 09 14 96 99 94 99 87 47 46 51 47
Grandes 23 53 11 10,7 132 114 93 118 74 88 82 84 24 42 37 42
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 86 -02 -73 198 -87 62 -38 6,1 84 109 95 86 37 62 48 48
Industria -59 26 -08 54 -74 17 -01 79 88 87 90 89 32 41 44 47
Comercio y reparacion 12,5 12,4 13,1 9,9 208 148 20,5 21,8 125 11,8 10,7 11,0 74 70 63 6,6
Transportes y
comunicaciones 142 95 62 42 431 240 223 53 84 108 9,7 132 27 6,0 49 85

Fuente: Banco de Espana.

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

mento muy elevado, y confirman la recupera-
cion iniciada a mediados de 2002. Por tipo de
empleo, cabe resaltar que aumentaron tanto el
fijo como el temporal, aunque este ultimo cre-
cié mas en términos relativos. Un analisis por
sectores permite observar que en todos se
produjeron aumentos en las plantillas medias,
con la excepcidn del sector de la energia. Este
agregado, como ya es habitual, continud reco-
giendo el efecto de los ajustes de plantillas
que el subsector eléctrico viene realizando en
el marco del proceso de liberalizacién en cur-
so, aunque de la informacion disponible se
puede inferir que estos ajustes estan llegando
a su fin. La evolucion del empleo en la indus-
tria y en los transportes y las comunicaciones
durante los seis primeros meses de 2003 fue
positiva, en abierto contraste con la situacion
previa. En lo que respecta a los transportes y
comunicaciones, la tasa positiva registrada
(0,3%) supone superar una senda de reduc-
cion de empleo en la que se encontraban en los
ultimos afios, muy ligada al proceso de apertu-
ra a la competencia de las empresas de telefo-
nia, si bien parece que este proceso aun no
ha llegado a su fin. Por ultimo, el sector comer-
cio fue, una vez mas, el que tuvo mayores in-
crementos de empleo (4,4%), aunque sin al-
canzar las tasas registradas en el primer se-
mestre del afo anterior (5,3%).

Las remuneraciones medias continuaron
creciendo a un ritmo incluso superior al de tri-
mestres precedentes (4,4% en los seis prime-
ros meses de 2003, frente al 3,5% en el mismo
periodo de 2002), por encima de la tasa de in-
flacion interanual registrada en el mes de junio
(2,7%). Tras un inicio de 2002 en el que se ha-
bia conseguido mantener una mayor modera-
cion, esta tendencia se quebrd a partir del ter-
cer trimestre de ese afno, retornando desde en-
tonces a crecimientos cercanos al 4%, similares
a los que se habian registrado en 2001, apa-
rentemente debido a la aplicacién de las clau-
sulas de salvaguarda referenciadas a una tasa
de inflacion que alcanzé el 4% a finales de
2002. El cuadro 2b, que clasifica a las empre-
sas segun se haya o no destruido empleo,
muestra que el agregado de empresas que
mantuvieron o aumentaron sus plantillas regis-
trd, como es habitual, crecimientos reducidos
de sus remuneraciones medias proximos al 3%,
mientras que en las empresas que han destrui-
do empleo las remuneraciones medias experi-
mentaron subidas del orden del 7,4%. La ten-
dencia al alza de las remuneraciones medias
se generalizd en todos los sectores, desta-
cando los incrementos relativos del comercio
(crecimientos del 3,6%, frente al 2,2% en los
seis primeros meses de 2002), que, aunque
contindan siendo los mas moderados de to-
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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)

lall 02 lall 03 lall 02 lall 03
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R <= 0% 21,0 24,2 24,2 27,1
0% < R <=5% 19,6 19,5 14,9 15,3
5% <R <=10% 16,5 14,7 13,0 10,7
10% < R <= 15% 11,8 11,8 10,0 10,3
15% < R 31,1 29,8 37,9 36,6

Numero de empresas 880 721 880 721
lall 02 lall 03 lall 02 lall03

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 8,3 8,4 11,5 12,1

Fuente: Banco de Espafa.

dos los de la muestra, empiezan a evidenciar
el efecto al alza de los gastos de personal por
trabajador.

Finalmente, el cuadro 4 clasifica a las em-
presas en funcion de la evoluciéon de determina-
das variables relacionadas con el empleo y las
remuneraciones. Destaca el aumento en casi
nueve puntos en el primer semestre de 2003
del porcentaje de empresas que tuvieron incre-
mentos de remuneraciones superiores a la tasa
de inflacion, lo que es un riesgo para la compe-
titividad y, en definitiva, para el crecimiento a
medio plazo de las empresas espanolas.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

El panorama descrito sobre la evolucién de
las empresas espafolas permite expresar un
juicio optimista sobre su evolucién futura, aun-
que con las cautelas propias de un escenario
en el que aun persisten inestabilidades en el
marco internacional y en el que son necesarios
esfuerzos adicionales para mejorar la competiti-
vidad. En este ambito, los incrementos registra-
dos tanto por el resultado econdmico bruto
(10,0%) como por el resultado ordinario neto
(10,8%), durante los seis primeros meses de
2003, vienen a confirmar ese juicio. El creci-
miento de la tasa de variacion del resultado
econdmico bruto en el primer semestre de
20083, respecto del mismo periodo del afio ante-
rior, se sustentd en la evolucion de la energia y

de la industria, que crecieron muy por encima
de como lo hicieran en 2002, y del comercio,
que continué creciendo a tasas muy elevadas.
Los gastos financieros se mantuvieron practica-
mente estables durante el periodo analizado,
registrandose un incremento del 0,4% en el pri-
mer semestre de 2003, que se descompone de
la siguiente forma:

lall 03/

lall o2
Variacion de los gastos financieros +0,4%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) -0,1%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) —6,7%

2. Variacion debida al endeudamiento

con coste financiero +6,6%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,5%

El cuadro permite concluir que, durante el
primer semestre de 2003, las empresas sopor-
taron una carga financiera en sus cuentas de
resultados practicamente igual a la del primer
semestre de 2002, como resultado de dos efec-
tos contrapuestos. Por un lado, se produjo una
reduccién del coste financiero, compensado
casi totalmente por el efecto derivado de la en-
trada de nuevos fondos, movimientos ambos
relativamente moderados. Ademas, aunque los
datos disponibles invitan a pensar que las em-
presas estan aprovechando paulatinamente las
condiciones favorables de financiacion, dado el
nivel de los tipos de interés, en la CBT no se
dispone de datos que permitan confirmar que
las grandes empresas espaholas estén acome-
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tiendo proyectos de inversion de gran alcan-
ce (4). Puesto que la evolucion de los gastos fi-
nancieros y de las otras dos rubricas (ingresos
financieros y amortizaciones y provisiones de
explotacion) que permiten calcular el resultado
ordinario neto a partir del resultado econémico
de explotacidén tienen una evolucidon moderada,
es obvio que el crecimiento del resultado ordi-
nario neto en 2003 se debe a la evolucion de la
actividad. Respecto a la evolucion de los ingre-
sos y gastos extraordinarios, el cuadro 1 permi-
te constatar que han concluido los saneamien-
tos que se vieron obligadas a realizar algunas
de las principales empresas espafolas, ante la
situacion de determinadas inversiones en Ar-
gentina y en otros paises de Latinoamérica, e
incluso en Europa, cuya consecuencia mas in-
mediata fue la drastica caida del resultado neto
(es decir, del resultado final), que llegd a ser
negativo en 2002, lo que impide el calculo de
tasas de evolucion en el afio 2002 y en el perio-
do transcurrido de 2003, en el que el resultado
neto vuelve a ser positivo. A diferencia de lo
ocurrido en el afio 2002, en el periodo trascurrido
de 2003 no ha habido que realizar saneamien-
tos de la naturaleza resefiada, lo que, unido a
que todo parece indicar que estos paises han
entrado en un periodo de mayor estabilidad,
permite augurar una rapida recuperacion del
resultado neto y, en definitiva, la vuelta a una
situacion en que las rentas generadas en el
proceso productivo se puedan dedicar a fines
de inversidon y no a recomponer deterioradas
situaciones patrimoniales.

En este contexto, las empresas consiguieron
presentar en el primer semestre de 2003 unas
rentabilidades elevadas, practicamente idénti-
cas a las del mismo periodo del afio anterior.
Concretamente, la rentabilidad del activo neto
fue del 8,4% en el primer semestre de 20083, li-
geramente superior a la alcanzada en los seis
primeros meses de 2002. Todos los sectores
mostraron un comportamiento positivo, con ren-
tabilidades ordinarias elevadas, a niveles simi-
lares, incluso superiores, a los alcanzados en
2002 (véase cuadro 5). El cuadro 6, que refleja
el comportamiento de las empresas que confi-
guran la muestra segun la rentabilidad genera-
da, permite comprobar que en los dos primeros
trimestres de 2003 se produjo un desplaza-
miento hacia niveles inferiores de rentabilidad
en el conjunto de las empresas respecto a la
situacién en el mismo periodo de 2002, pero

(4) Enla CBT no estan bien representadas las empre-
sas constructoras y de obras publicas.

con una subida de seis décimas en las rentabi-
lidades medias de los recursos propios. Por otra
parte, dado que la ratio que mide el coste de la
financiacion refleja, para todos los sectores
analizados, un mantenimiento o una ligera re-
duccion, el diferencial entre estas dos ratios
(rentabilidad ordinaria del activo neto menos
coste de la financiacién ajena) ha continuado
en valores positivos y crecientes en compara-
cion con los alcanzados en el primer semestre
de 2002, confirmando la buena posicién de las
empresas de la muestra para acometer inver-
siones, en la medida en que la coyuntura inter-
nacional presente una perspectiva favorable. No
obstante, todo parece indicar que, dado los ni-
veles minimos que han alcanzado los tipos de
interés, no existe mucho margen para nuevas
reducciones de costes por esta via, por lo que
los aumentos de este diferencial deberan pro-
ceder de aumentos de rentabilidad antes que
de reducciones adicionales del coste de la fi-
nanciacion.

En resumen, durante el primer semestre de
2003 las empresas espafnolas mostraron una
evolucion positiva de la actividad y del empleo,
confirmando la recuperacion iniciada a mediados
de 2002. Los datos disponibles permiten avanzar
un cierto despegue de la apelacion al endeuda-
miento para financiar la inversién productiva,
ante el estimulo de las favorables condiciones fi-
nancieras y de las elevadas tasas de rentabilidad
que se vienen obteniendo. Ademas, a diferencia
de lo ocurrido en el afo 2002, durante el periodo
transcurrido de 2003 las empresas espafolas no
han tenido que dedicar importantes recursos a
sanear sus inversiones en el exterior con el fin
de regularizar su situacién patrimonial, lo que,
unido a la mayor estabilidad de la situacion inter-
nacional, conforma un panorama propicio para el
crecimiento de la inversién y del empleo. La evo-
lucién descrita se produjo en un entorno de ma-
yor contencion de la inflacion y de progresiva re-
cuperacion de la confianza, debido, entre otras
cosas, a una cierta distension de la situacion in-
ternacional y a la mejoria de algunas economias
internacionales (fundamentalmente Estados Uni-
dos y Latinoamérica). Por el contrario, aun per-
sisten riesgos, tanto en la economia mundial
como en el ambito interno, que pueden hacer
peligrar la continuidad de esta evolucion, como
son, entre otros, el estancamiento del crecimiento
de algunos paises de la UE y los riesgos relati-
vos a la competitividad derivados de la evolucion
reciente de las remuneraciones medias de las
empresas espanolas.

18.9.2003.
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