Resultados

de las empresas

no financieras en el
cuarto trimestre

de 1999 y avance de
cierre del ejercicio (1)

1. INTRODUCCION

De la informacion recogida por la Central de
Balances Trimestral (CBT) en el periodo mas
reciente, se deduce una reactivacion durante el
cuarto trimestre de 1999, respecto a la evolu-
cién constatada en los trimestres previos de
ese afio. Sin embargo, las tasas de evolucidn
nominal referidas al cierre provisional de la
CBT para 1999 muestran una caida de la activi-
dad respecto al cierre provisional de 1998 se-
gun esta misma fuente (2,8 %, frente al 4,2 %),
aunque es evidente que, cuando se disponga
de datos de cierre de la CBA para 1999, se ob-
tendra una evolucion del periodo acorde con
los avances de la contabilidad nacional, dado
que quedaran corregidos los sesgos a la baja
de la muestra de la CBT (2), que, entre otras co-
sas, esta incorporando a su evolucion nominal
caidas de precios no extrapolables al total na-
cional.

La evolucién de las exportaciones y el man-
tenimiento de la fortaleza de la demanda inte-
rior explican la positiva situacion de las indus-
trias manufactureras en el Gltimo trimestre de
1999 [su valor afiadido bruto (VAB) se incre-
mento un 5,8 % durante este periodo en rela-
cion con el cuarto trimestre de 1998]. Esta evo-
lucién, que también es extensiva al comercio y,
en menor medida, al comportamiento de otros
servicios, permitié que, para el conjunto del afio
1999, se mantuvieran tasas positivas de cre-
cimiento, aunque con el ritmo mas moderado
antes resefiado. Esta moderacion esta motiva-
da tanto por el efecto de subidas de precios de
los consumos intermedios de petréleo como,
desde el lado de la produccién, por las reduc-
ciones de precios y tarifas, a consecuencia del
proceso de liberalizacion de las comunicacio-
nes y del sector eléctrico, sectores que, al estar
sobrerrepresentados en la muestra de la CBT,
contribuyen a reducir la tasa de crecimiento del
total de las empresas.

Los gastos de personal aumentaron de for-
ma moderada en el conjunto de 1999 (1,4 %),
si bien en la dltima parte del afio crecieron con
mayor intensidad, en coherencia con la evolu-
cion de la actividad. El aumento en el cuarto tri-
mestre de 1999 obedece al crecimiento tanto

(1) Lainformacién publicada en este articulo se ha ela-
borado a partir de los datos recibidos hasta el 15 de marzo
de 2000 de las empresas colaboradoras con la CBT (unas
784, por término medio, durante los cuatro trimestres de
1999). En conjunto, este agregado de empresas representa
el 16,5 % de la actividad del sector de empresas no finan-
cieras (medida en términos de cobertura sobre VAB del ci-
tado sector).

(2) Para 1998 la CBA recogi6 una evolucién nominal de
la actividad del 6,7 %, frente al 4,2 % anticipado por la CBT.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 1999 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucidn interanual
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior/
% sobre el VABcf en el caso del resultado)

Central de Balances Central de Balances Trimestral

Anual
lalvoe/ lalvo7/ lalvos/ lalv 99/
Bases Al ey 1998 a1V o5 (a) 1alv96(a) 1alva7(a) IalVv a8 (a)
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8019/38,6 % 7953/38,3 % 6342/35,4 % 727/20,9 % 725/20,7 % 832/19,9% 784/16,5 %
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 5,7 10,1 6,3 6,7 8,1 3,2 9,4
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 6,6 10,0 6,9 7,2 7,8 3,5 10,2
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 7,3 11,7 6,0 10,0 10,0 25 14,1
De ellos:
1. Compras netas 6,0 11,9 34 10,2 9,8 1,0 17,2
2. Otros gastos de explotacion 8,9 10,9 10,8 8,4 9,3 7,0 9,6
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES 2.8 /AN 6.7 21 52 4.2 2.8
3. Gastos de personal 3.9 4,1 51 3.2 2.2 3.2 14
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION 15 11.0 8.6 11 7.8 51 3.9
4. Ingresos financieros 51 11,2 10,0 13,3 19,4 15,3 24,8
5. Gastos financieros -12,9 -13,4 -8,6 -11,8 -15,5 -8,9 -6,9
6. Impuesto sobre beneficios 9,8 21,8 31,9 5,7 20,4 17,7 21,3
S.3. RECURSOS GENERADOS 5,6 16,8 10,0 7,2 14,9 8,6 8,0
7. Amortizaciones y provisiones —4,0 25,7 18,0 3,6 16,5 -5,2 515
S.4. RESULTADO NETO (% sobre el VAB al coste
de los factores) 11,1 15,0 15,9 13,0 15,8 19,0 19,8

RENTABILIDADES

R.1. Rentabilidad ordinaria del activo neto

(antes de impuestos) (b) 7,3 7,6 8,4 7,6 8,0 8,9 8,7
R.2. Intereses por financiacion recibida

sobre recursos ajenos con coste 8,0 6,7 57 8,4 7,5 6,4 4.8
R.3. Rentabilidad ordinaria de los recursos propios

(antes de impuestos) (b) 6,9 8,1 9,7 7,2 8,2 10,0 10,6
R.4. Ratio de endeudamiento 42,6 38,9 39,3 42,2 37,2 37,3 38,4
R.5. Apalancamiento (R.1 — R.2) (b) -0,8 0,9 2,7 -0,9 0,6 2,5 3,9

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.
(b) Ratios calculadas segun la nueva metodologia, explicada en la monografia anual de la Central de Balances.
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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
% (Tasas de variacion) % o (Tasas de variacién) %
20 CBA/CBT 20 15 CBA/CBT 15
15 F 15 10 10
TOTAL CBA TOTAL SIN ELECTRICAS 5 5
10 10
0 0
5F 5
TOTAL CBT 5 5
0 0
-10 -10
Sr S -15 -15
-10 -10 -20 -20
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GASTOS DE PERSONAL RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
10 % (Tasas de variacion) 10 % (R.1) TOTAL Y PRIVADAS %
12 ¢ (Ratios) 12
6 F 6
~——— PRIVADAS
10 ¢ — 10
2 F 2
2} 2 8 r 8
6 } o 6 6
® ® —___ TOTAL
-10 . . . . -10 4 N N : : 4
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
EMPLEO Y SALARIOS % COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) %
W (Tasas de variacion) (Ratios)
10 10 ¢ 10
— GASTOS DE PERSONAL
6 -_— POR TRABAJADOR
8 F 8
2
2 7~
—— NUMERO MEDIO 6 F 6
. ~ DE TRABAJADORES
10 n n n n 4 n n n n 4
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION o% APALANCAMIENTO TOTAL Y PRIVADAS
0 - % (Tasas de variacion) %_ o 8 (Ratios) 8
6 F 16
15 115 PRIVADAS
4 t 4
10 f 4 10
2 F 2
5F 415
(O 8 0
0 10 2} 2
5 " " " " 5 -4 -4
1994 1995 1996 1997 1998  1999p)y ) 1994 1995 1996 1997 1998 1999 b)y¢)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA 7.838 8.111 8.019 7.953 6.342 CBA 7.838 8.111 8.019 7.953 6.342
CBT 615 722 727 725 832 784 | CBT 615 722 727 725 832 784 |
% DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS
CBA 346 | 369 | 386 38,3 354 | CBA 34,6 36,9 386 | 383 | 354 |
CBT 184 | 215 | 209 207 199 | 165 | CBT 184 215 209 | 207 | 199 | 165 |
Informaciones relativas a la Central de Balances Anual. —_—— Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Informacion disponible hasta el 15 de marzo de 2000 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998 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) Datos de 1999: media de los cuatro trimestres de 1999 sobre igual periodo de 1998.
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de las plantillas como de las remuneraciones
medias. No obstante, en el conjunto del afio se
mantuvo la moderacion salarial de los periodos
previos, como pone de manifiesto el que la tasa
de crecimiento de los gastos por trabajador du-
rante los cuatro trimestres de 1999, respecto al
mismo periodo del afio anterior, ascendiera a
un 1,8 %. Esta contencién de los gastos labora-
les ayudd a las empresas de la muestra a ab-
sorber las subidas de precios de los consumos
intermedios y las reducciones de precios de los
bienes producidos, moderando el impacto de
ambos efectos sobre la evolucién de los marge-
nes o excedentes empresariales, que, como en
los dos afios anteriores, siguieron creciendo por
encima de los gastos de personal. Como se
ha venido informando en anteriores ediciones
de este articulo, el crecimiento experimentado en
los ultimos afios ha tenido un claro reflejo en los
datos de empleo de las empresas de la mues-
tra, que han venido reflejando incrementos ne-
tos desde 1995 en la CBA y durante 1998 en
la CBT. El crecimiento observado de las planti-
llas durante 1999 en la mayoria de las empre-
sas de la muestra de la CBT no se refleja en la
tasa total, que registra una caida de un 0,4 %,
aunque queda en evidencia en la de trabajado-
res no fijos, con un crecimiento de un 5 %. La
evolucion del empleo total en la muestra pone
en evidencia la pervivencia de procesos aisla-
dos de reestructuracion en algunas grandes
empresas pertenecientes a sectores en proceso
de liberalizacién (comunicaciones y electrici-
dad), como se ha comentado en articulos pre-
cedentes. Por otra parte, es obvio que la mode-
racion de los gastos de personal por trabajador
durante 1999 esta influida por el menor coste
de las nuevas contrataciones. No obstante, la
serie trimestral muestra un repunte de los gas-
tos de personal por trabajador en el Ultimo tri-
mestre de 1999 que puede ser reflejo de la
evolucién de los precios de consumo y que de-
bera ser analizado a la luz de los datos que se
recojan en los préximos trimestres.

En el conjunto de 1999, la expansion en la
actividad y la contencion en los gastos de per-
sonal llevé a que se aumentara el excedente o
margen de explotacion de las empresas de la
muestra, si bien con un menor ritmo que en el
afio precedente. Por su parte, los gastos finan-
cieros continuaron reduciéndose de forma pau-
latina (cayeron un 6,9 %), lo que, como viene
siendo habitual en los Ultimos afios, permitié
mantener los niveles de rentabilidad alcanza-
dos en 1998, y contribuir a la positiva evolucion
de los recursos generados. Por ultimo, en la
parte final de la cuenta de resultados queda de
manifiesto una caida importante de los «otros
ingresos netos» (plusvalias menos minusvalias
e ingresos menos gastos extraordinarios), y un
crecimiento de las amortizaciones y provisio-

nes. La negativa evolucién de ambas rubricas
respecto al periodo precedente se debe a la rea-
lizacion de gastos extraordinarios y nuevas do-
taciones destinados a cubrir los costes de rees-
tructuracion y modernizacion, que afectan a
pocas empresas, pero de gran dimension, per-
tenecientes a sectores en proceso de liberaliza-
cion. En cualquier caso, y a pesar de este
aumento de gastos extraordinarios y del incre-
mento de las dotaciones, el resultado neto se
mantiene a un nivel ligeramente superior a
1998 (supone, aproximadamente, un 20 % del
VAB).

En resumen, a finales de 1999 se ha acele-
rado el ritmo de crecimiento de la actividad de
las empresas de la CBT que habia ido perdien-
do pulso a lo largo de los tres primeros trimes-
tres del afio. Esa recuperaciéon se ha debido,
fundamentalmente, a la evolucién de las indus-
trias manufactureras y del sector comercio, que
es fiel reflejo de la evolucién de las exportacio-
nes y la demanda interior, segun ponen de ma-
nifiesto otros indicadores. La consolidacién de
esta trayectoria depende en gran medida de la
evolucién de los precios de los factores de pro-
duccion y de la continuidad de la moderacion
de los salarios y de los margenes empresaria-
les. Las ratios de rentabilidad siguen en valores
maximos, al igual que el nivel de apalanca-
miento (rentabilidad del activo menos coste de
la financiacion), aunque cabe esperar que,
dada la trayectoria de los tipos de interés, el
descenso de los costes financieros tienda a
ajustarse, tras su disminucién interrumpida des-
de el primer trimestre de 1996.

2. ACTIVIDAD. EVOLUCION DEL VALOR
ANADIDO BRUTO NOMINAL

La informacion obtenida por la CBT sobre
1999 confirma que la actividad empresarial
continué6 creciendo, aunque a un ritmo mas
moderado que en el afio anterior [la tasa de
variacion nominal del Valor Afladido Bruto
(VAB) para 1999 fue del 2,8 %, frente al 4,2 %
del afio 1998; véanse cuadro 1y grafico 1]. El
dato de 1999 viene afectado por varios facto-
res contrapuestos: por un lado, el buen com-
portamiento de la produccion destinada a la
demanda interior, que a lo largo de todo el afio
registro un ritmo sostenido de crecimiento, eri-
giéndose en motor de la economia productiva
en los primeros trimestres del afio, en los que
se dejaron notar los efectos de la crisis interna-
cional. Por otro, la reactivacion de las exporta-
ciones, de modo especialmente acusado en el
Gltimo trimestre de 1999, en el que las empre-
sas manufactureras experimentaron un notable
impulso en sus cifras de negocios y valor afia-
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CUADRO 2.a

Valor afiadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles seglin tamafio, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

Valor afiadido bruto Trabajadores Gastos de personal
al coste de los factores (media del periodo) Gastos de personal por trabajador
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalvoglalv9g lalvoglalva9 lalvoglalv99 lalvaglalv99
1997 1
99 998 ) @ 1997 1998 @ @ 1997 1998 @) @ 1997 1998 @ @
Total 71 67 42 28 25 32 05 -04 41 51 32 14 15 19 27 1,8
Total, excepto sector eléctrico 91 79 63 26 27 36 12 03 44 56 39 23 16 19 28 2,0
TAMARNOS:
Pequefias 83 83 — — 40 43 — — 65 7.3 — — 24 29 — —
Medianas 103 102 86 60 38 57 34 53 71 88 69 70 31 29 33 1,6
Grandes 66 6,2 40 25 22 2,7 0,2 -10 35 45 29 09 12 1,7 2,7 1,8
NATURALEZA:
Publicas -09 52 45 57 -28 -13 02 07 -02 20 29 39 26 34 27 3,2
Privadas 92 6,9 41 24 40 4,3 06 -07 53 58 33 06 12 1,5 2,7 1,3
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 110 67 69 05 10 22 16 -08 40 56 49 18 30 33 33 2,7
Produccién y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua -43 01 -32 36 -15 -59 -61 -74 04 -19 -24 58 11 43 39 1,8
Comercio 95 142 127 87 31 82 35 63 49 94 59 81 18 11 23 1,7
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 85 5,6 4,0 12 -11 -05 -16 -55 21 3,2 1,3 -13 32 3,7 3,0 4,6

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucién del empleo

Empresas
Total ~ que Emglrjeesas
empresas incrementan .t
CBT (0 no varfan) e?lﬁlTrlr?eur)(l)ege
I'alv 1999 el nimero de (EEEEs
trabajadores J
NUumero de empresas 784 466 318
Gastos de personal
Situacion inicial 1 a IV 1998
(millones de euros) 18.429,8 7.945,2 10.484,6
Tasalalv99/lalvVv 98 1,4 9,5 -4,8
Remuneraciones medias
Situacién inicial 1 a IV 1998
(euros) 34.866,5 31.403,9 37.579,2
Tasalalv99/lalVv 98 1,8 1,2 ’
Numero de trabajadores
Situacion inicial 1 a IV 1998
(miles; 532 253 279
Tasalalvo99/lalVv 98 -0,4 8,3 -8,3
Fijos
Situacion inicial 1 a IV 1998
(miles 203 263
Tasalalv99/lalVv 98 -1,2 7,0 -7,5
No fijos
Situacién inicial 1 a IV 1998
(miles) 66 51 15
Tasalalv99/lalVv 98 5,0 13,2 -21,6

Fuente: Banco de Espafia.

dido (su VAB creci6 un 5,8 %, en términos no-
minales, en el cuarto trimestre de 1999; véanse
cuadro 2.ay recuadro 1). Finalmente, la dispar
evolucién detectada entre la caida en los pre-
cios de venta de algunos sectores productivos
(se redujeron las tarifas aplicadas en los secto-
res que estan abriéndose al mercado) y el au-
mento del precio del petréleo y de otros consu-
mos intermedios importados tuvieron un efecto
contractivo sobre el VAB. Como muestra, el in-
cremento nominal de la cifra de compras fue
del 17,2 % en 1999 (33,5 % en el cuarto tri-
mestre), frente al 1 % de 1998. Si se elimina-
ran las empresas del sector de refino de petro-
leo, las tasas de 1999 se reducirian de forma
drastica (caida en ocho puntos en la anual, y
en veinte puntos en la del dltimo trimestre). Los
aumentos en los consumos intermedios se han
producido en un contexto de mayor integracion
con los mercados exteriores y liberalizacion, lo
que ha llevado a que no hayan podido ser en-
teramente repercutidos en la cifra de negocios
de estas empresas: el VAB en estructura sobre
la produccion, se redujo en mas de dos puntos
en el total del afio. El cuadro 3 facilita algunas
informaciones estructurales sobre estas varia-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2000

27



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 1999 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 3

Evolucion de las compras y de 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

Central de Balances Trimestral

1997 1998 lalVv 98 (a) lalVv 99 (a)
Total empresas 7.953 6.342 832 784
Empresas que informan sobre procedencia/destino 7.953 6.342 779 735
% % % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espafia 66,2 65,4 68,4 74,5
Total exterior 33,8 34,6 31,6 25,5
Paises de la UE 22,1 23,9 23,6 16,8
Terceros paises 11,7 10,8 8,0 8,7
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafia 80,3 79,7 85,7 88,4
Total exterior 19,7 20,3 14,3 11,6
Paises de la UE 14,6 15,2 10,8 7,8
Terceros paises 51 51 3,5 3,7

Fuente: Banco de Espafia.

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

incluido el dato nimero de empresas.

bles. Por sectores de actividad, destaca el del
Comercio, que crecié con intensidad y por en-
cima del resto de sectores, aunque con uha
tasa menor que la registrada en 1998 (8,7 %
en 1999, frente al 12,7 % del afio anterior). En
cuanto al sector de Produccion y distribucién
de energia eléctrica, gas y agua, hay que des-
tacar el gran incremento que experimenté la
demanda eléctrica en 1999 (el 6,5 %) (3), una
muestra mas del dinamismo que atraviesa la
economia, y que le llevé a aumentar su valor
afiadido (un 3,6 %), incluso a pesar de la con-
traccion derivada de las bajadas en las tarifas
y de la menor hidraulicidad registrada en el
conjunto del afio 1999. Finalmente, el sector
de Transportes y comunicaciones presenté un
ligero crecimiento, del 1,2 % nominal, como re-
sultado de una actividad creciente, en térmi-
nos reales, aunque no se puso de manifiesto
en sus cifras nominales. A lo largo de 1999 el
sector se fue abriendo progresivamente a la
competencia, con la introduccién de nuevos

(3) Segun datos de Red Eléctrica de Espafia.

operadores, tanto en telefonia fija como en
moviles, lo que repercutié en los precios de
venta.

Por tamafios, se observa como fueron las
empresas medianas, tradicionalmente mas flexi-
bles y dindmicas, las que registraron con mayor
fuerza el incremento de la actividad. Adicional-
mente, el grafico 2, que informa de la distri-
bucion de las empresas segln la tasa de varia-
cién del VAB sin considerar el tamafio y peso
en la muestra de las mismas, informa de la ge-
neralizacion en la expansion de los negocios en
el cuarto trimestre de 1999; sigue siendo mayo-
ritario el porcentaje de empresas que expanden
su actividad productiva (un 57,9 % de empre-
sas registraron aumentos de su VAB en el
cuarto trimestre de 1999), superando ademas
ligeramente al porcentaje registrado para este
mismo trimestre del afio anterior. Ademas, se
observa este mismo aumento en el porcentaje
de empresas cuyo VAB crecié por encima del
20 %, lo que confirma la intensificacion que se
esta produciendo en la recuperacién de la acti-
vidad productiva.
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RECUADRO 1
Analisis del sector manufacturero
Por su importancia, representatividad y poder expli- .
cativo, el sector manufacturero merece un analisis de- Evolucion de las empresas manufactureras que
tallado. Durante 1999, este sector mostr6 una tasa de colaboran con la Central de Balances (a)

crecimiento nominal de su VAB del 0,5 %, notablemen-
te inferior a la del afo anterior (6,9 %). Esta variacion

- h - VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
experimentada en el conjunto del afo es el resultado, 9 2

! e : f 25 % (Tasas de variacion) % - 25
sin embargo, de una evolucion dispar entre las dos mi- CBA/CBT CBT
tades del ejercicio. Por un lado, en la primera parte del 20 - 120
afo la actividad exterior se vio claramente afectada por 15 415
la crisis internacional, que incluy6 a algunos paises de 10 L 110
nuestro entorno demandantes de los sectores manufac-
tureros nacionales. Segun avanzo el afo, y especial- D | 198
mente en el Ultimo trimestre de 1999, la recuperacién 0t 10
de las exportaciones se fue dejando ver con claridad, 5 | 15
en paralelo con la recuperacion de la estabilidad en la
economia internacional. Asi, respecto al ultimo trimestre -10 -10
del afio, el VAB crecié un 5,8 %. Adicionalmente, duran- 1994 1995 1996 1997 1998 1999
te todo el ano la fuerte tendencia al alza de los precios
internacionales del crudo y el aumento del precio en 5 EMPLEOY SALARIOS
euros de otras importaciones afectaron a la industria g ° (Tasas de variacion) * 8
manufacturera, y de manera muy acusada al sector de TS B FEEEEIAL
Refino de petrdleo. En lo que se refiere al sector del refi- 4+t 14
no, la reduccion de su VAB en un 18,4 % en 1999 reper-
cutio de modo muy importante en la evolucion del total 0 <~/ 10
del agregado manufacturero. Del resto de subsectores /
destaca el aumento de actividad de las empresas de Ali- i NUMERO MEDIO DE 1=
mentacion, bebidas y tabaco y las de Fabricacion de 5 | TRABAJADORES | 2
material de transporte (este ultimo muy beneficiado por
el imparable crecimiento de las matriculaciones). Las A2 12
reestructuraciones de plantilla que afectan a algunas 1994 1995 1996 1997 1998 1999
empresas de gran tamano, encuadradas en varios sub-
sectores, y la negativa evolucion de la actividad en los GASTOS FINANCIEROS
primeros trimestres del afo, afectaron al conjunto de o0 - % (Teses Gl v EE) % _ o0
las empresas manufactureras, en el que se registrd, en
términos agregados, una ligera reduccion de empleo 10 1 10
en 1999. Por su parte, las remuneraciones medias cre- o | ] g
cieron un 2,7 %, algo menos del 3,3 % del afo anterior,

y practicamente igual que la tasa de inflacion de 1999. -10 4 -10
En un contexto de liberalizacién, internacionalizacién y

competencia global, en el que los aumentos de precios A |r 1 2
de los inputs no pueden ser trasladados a los produc- 30 | 1 30
tos finales, es aconsejable que la evolucion de los sala-

rios permita mantener un adecuado equilibrio en la es- -40 -40
tructura de costes productivos y en el excedente de ex- 1994 1995 1996 1997 1998 1999
plotacion. Precisamente este se redujo en un —0,6 %

en 1999, frente al crecimiento de 1998 (9,8 %), afec- RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

tando al mismo tiempo a la capacidad de generacion 20 - (Ratios) 120
de recursos de las empresas (los Recursos Generados

crecieron en 1999 un 1,9 %). No obstante, la evolucién 15 115
de estos indicadores en el ultimo trimestre del afio, con

tasas intensamente positivas, permite evaluar con opti- 10 | i 10
mismo el futuro inmediato. También como resultado de

la mayor moderacion registrada en la actividad produc- I | °
tiva, las rentabilidades mostraron unos niveles algo o 1
menores que los del afo anterior, aunque se mantuvie-

ron en unos valores altos. Asi, la rentabilidad ordinaria 5 5

del activo neto fue, para el total de la industria manu-
facturera en 1999, de un 11,5 %, frente al 12,3 % del
ano anterior. La reduccion de los gastos financieros NUMERO DE EMPRESAS
trajo consigo una caida de la ratio que calcula el coste

1994 1995 1996 1997 1998 1999

de la financiacion, que se situd, para el periodo estu- G ey || 949 || e || SR || BEl
diado, en un 4,8 %, un punto menos que el valor alcan- ceT BRITBNISIBBHLHS5I RIS IS
zado por esta misma ratio para el afio anterior. Esta b ] M) G IS W
disminucién, registrada de modo generalizado para todos % DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS MANUFACTURERAS
los subsectores, llevd a que la ratio de apalancamiento CBA 37,2 39,3 38,2 38,5 31,7

presentara, una vez mas, unos valores fuertemente po- TN eI e e e T,
sitivos, hasta alcanzar el 6,8 %, cifra ligeramente supe- CBT g uuqgaeiyesyqfdaszess
rior al 6,6 % que presenté el agregado manufacturero

el ano anterior. En resumen, el sector manufacturero, Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.
tras atravesar unos primeros trimestres de clara ralenti- —— Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

zacion de su actividad, parece haber superado dicha
situacién, mostrando de nuevo un fuerte dinamismo,
animado por la recuperacion de las exportaciones, lo
que sin duda coadyuvara al relanzamiento de los exce-
dentes y rentabilidades, a la vez que a la recuperacion
de la senda de creacion de empleo.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacién disponible hasta el 15 de marzo de 2000 (CBA y
CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el
mismo trimestre del afo anterior.
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segln tasa de variacion
del VAB al coste de los factores (IV 99/1V 98, IV 98/IV 97)
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Fuente: Banco de Espafia.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

Uno de los hechos mas relevantes que se
destacan de los datos disponibles de 1999 es
la consolidacién en el proceso de creacion de
empleo, hecho que se constata para la mayoria
de las empresas que configuran la muestra
analizada (véanse cuadros 2.b y 4), como con-
tinuacién a lo ya observado en periodos prece-
dentes. Solo algunas situaciones coyunturales,
como la repercusion que sobre el agregado de
empresas manufactureras ha tenido la crisis de
algunas economias internacionales y el consi-
guiente deterioro del comercio exterior en la pri-
mera parte del afio, o la existencia de procesos
muy concretos en sectores en reorganizacion y
liberalizacién, han podido oscurecer esta varia-
ble, hasta el punto de presentar una tasa de va-
riacién negativa para el total de la muestra,
cuando, como ya se ha apuntado, se da el fe-
némeno contrario en la mayoria de las empre-
sas colaboradoras. Asi, descendiendo al anali-
sis sectorial (mas significativo en este caso, por
las razones expuestas), se aprecian diferentes
comportamientos. El sector comercio, en con-
sonancia con lo ya comentado en el epigrafe
dedicado a la actividad, mostré durante todo el
afio 1999 una gran capacidad de creacion de
empleo, con tasas de crecimiento del 6,3 %, in-
cluso superiores a las que registré en 1998. En
el sector servicios destaca el dato fuertemente
positivo que durante todo el afio 1999 presenta-
ron las empresas de asesoria y consultoria, asi
como otras empresas de servicios prestados a
las empresas, que aumentaron su actividad con
intensidad en respuesta a la demanda derivada

del efecto 2000. La Industria manufacturera, sin
embargo, mantuvo a lo largo de 1999 tasas li-
geramente negativas, derivadas de las rees-
tructuraciones que afectan a algunas empresas
del subsector de alimentacion, bebidas y taba-
co, del refino de petréleo, y de la construccion
naval, asi como por la atonia en la actividad de
los primeros trimestres del afio; no obstante,
una vez desaparezcan los efectos de estas
operaciones singulares, las expectativas son
muy positivas para los trimestres venideros, en
conexién con las previsiones de negocio del
sector. Destacan, por su aportacién negativa a
la evolucion de esta variable, las empresas del
sector de Transportes y comunicaciones y las
de Produccion y distribucion de energia eléctri-
ca, gas y agua. Ambos sectores estan inmer-
sos en procesos de liberalizaciéon y apertura a
la competencia y recogen operaciones de rees-
tructuracion en sus grandes empresas, que ge-
neran, en la mayoria de los casos, intensos
ajustes en sus plantillas. El peso que dentro de
la muestra tienen estas empresas explica que
el dato global no refleje la tendencia que se
esta dando en la mayor parte de las compa-
fifas. Los cuadros 2.b y 4 facilitan el analisis se-
parado de las empresas que generan empleo
de las que lo destruyen, y el caracter generali-
zado de la recuperacién del empleo, respecti-
vamente. Las empresas que crean empleo (un
60 % del total de la muestra de 1999) lo hicie-
ron con intensidad en el periodo considerado
(crecié el 8,3 %). Si se considera exclusiva-
mente el Gltimo trimestre del afio, el porcentaje
de empresas que crean o mantienen el empleo
aumenta hasta el 62,7 %, lo que da un idea de
la expansion del fenémeno.

Los gastos de personal, por su parte, au-
mentaron de forma moderada en 1999, presen-
tando una tasa del 1,4 %, frente al 3,2 % del
afio anterior. Esta reduccidn viene explicada
por la evolucién descrita en el empleo y por la
contencion experimentada en el afio en las re-
muneraciones medias, por el menor coste que
conllevan las nuevas contrataciones. Ademas,
los ajustes de plantilla realizados en algunas
grandes empresas de la muestra no han afecta-
do a la partida analizada (gastos de personal),
debido a que los costes por indemnizaciones
estaban totalmente provisionados (4). La evolu-
cion de las remuneraciones medias (aproxima-
das por medio de los gastos de personal por
trabajador) mostré un crecimiento del 1,8 % en

(4) En la informacién trimestral solo esta disponible el
concepto de «Gastos de personal», que no incluye la apli-
cacion de estas provisiones. Cuando en noviembre de 2000
se disponga de los datos de la CBA para este periodo, se
podran incluir estos gastos como parte de Remuneraciones
de asalariados, con lo que se obtendrd un mejor indicador
del coste medio total de las plantillas.
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CUADRO 4

Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

1996 1997 1998 lalV97(a) lalv98(a) lalV 99 (a) 1V 99
Numero de empresas 8.019 7.953 6.342 725 832 784 541
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 26,4 24,1 21,0 31,6 27,7 30,0 30,0
Se mantienen o suben 73,6 75,9 79,0 68,4 72,3 70,0 70,0
NUmero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 32,8 28,4 25,4 50,4 40,1 40,0 37,3
Se mantienen o suben 67,2 71,6 74,6 49,6 59,9 60,0 62,7
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 48,4 44,0 40,5 41,3 42,1 48,7 47,1
Crecimiento mayor o igual 51,6 56,0 59,5 58,7 57,9 B3 52,9

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

1999, bastante contenido, y sensiblemente infe-
rior al 2,7 % que habia crecido el afio anterior.
La explicacion de esta moderacién se encuen-
tra en las diferencias de salarios existentes
entre las nuevas contrataciones y los emplea-
dos de plantilla, como se puede comprobar en
el cuadro 2.b, que se comenta mas adelante. Si
se analiza por sectores (cuadro 2.a), se obser-
va cémo aquellos sectores claramente genera-
dores de empleo, como el de Comercio, pre-
sentaron unas tasas de crecimiento de sus re-
muneraciones medias inferiores a las del resto
del agregado; igual fenébmeno se produjo en las
empresas de consultoria e informatica, como
consecuencia de la intensa generacion de em-
pleo detectada en ellas. El cuadro 4 facilita da-
tos cualitativos sobre la extension del fendme-
no. Todavia mas de la mitad de las empresas
presentan crecimientos en sus remuneraciones
medias por encima de la inflacion. Si ademas
se considera que las empresas que redujeron
sus plantillas aumentaron sus remuneraciones
medias en un 3,8 % (tasa que, como se ha di-
cho, ademas no incorpora buena parte de las
indemnizaciones satisfechas en el ejercicio), y
gue el dltimo trimestre de 1999 presentd, en el
agregado total de empresas, un claro repunte
en el crecimiento de esta tasa, todo ello acon-
sejaria que se haga un estrecho seguimiento de
la evolucion de esta variable en los proximos tri-
mestres. Para mantener intacta la capacidad de
creacion de puestos de trabajo en un entorno li-
beralizado y globalizado, es preciso que la com-
petitividad de las empresas no se deteriore.

4. RESULTADOS, MARGENES

Y RENTABILIDAD (5)

La expansion en la actividad productiva y la
contencién de los gastos de personal en 1999
propiciaron que el resultado econémico bruto
creciera en el periodo considerado, si bien con
una menor intensidad que el afio anterior (3,9 %
en 1999, frente al 5,1 % de 1998). El efecto de la
crisis internacional sobre la actividad exterior en
la primera parte del afio, unida a las reduccio-
nes de precios de venta en algunos sectores, y
al incremento de los del crudo, explican esta
evolucion mas moderada, que, no obstante, si-
gue siendo superior al crecimiento del valor
afiadido. Con todo, no debe obviarse el hecho
de que el excedente bruto (resultado econémico
bruto de explotacion) respecto de la cifra de ne-
gocios (aproximacion al concepto de margen
empresarial) se haya reducido con intensidad
en el periodo considerado. La tensidn provoca-
da por el incremento de precios de los factores
productivos, en un contexto mas liberalizado, no

(5) El célculo de las rentabilidades se modificéd coinci-
diendo con la publicacién de la monografia anual con los
resultados del afio 1998 y del articulo que analizaba los da-
tos hasta el tercer trimestre de 1999, aparecido en el Bole -
tin econémico de noviembre de 1999. A partir de las renta-
bilidades asi calculadas se obtienen indicadores sintéticos
de la capacidad de generar resultados ordinarios de la
explotacion. Al mismo tiempo, las nuevas ratios de rentabili-
dad utilizan una aproximacién a los precios corrientes, y no
los histoéricos, al venir afectados estos ultimos por las ope-
raciones de actualizacion de balances.
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GRAFICO 3
Evolucion del margen empresarial (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

COMUNICACIONES

(a) Resultado econémico bruto de explotacién / Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion.

ha podido ser trasladada por las empresas no fi-
nancieras a sus clientes, habiéndose contraido,
por tanto, el margen en algo mas de un punto
porcentual (el resultado econdmico bruto de ex-
plotacién respecto de la cifra de negocios cay6
del 19,6 % en 1998 al 18,5 % en 1999). El grafi-
co 3 muestra que esta reduccion afecté a los
distintos tipos de empresa.

Por su parte, los gastos financieros conti-
nuaron descendiendo en 1999, a una tasa del
—6,9 %. Aunque esta partida ha ido perdiendo
progresivamente importancia relativa dentro de
la cuenta de resultados (actualmente represen-
ta el 2,7 % del total de la produccién, la mitad
de lo que era en 1995), su efecto ha sido im-
portante (en el contexto referido de crecimiento
contenido en el excedente e incluso su pérdida
de peso en términos estructurales) para mante-
ner la capacidad de generacion de recursos de
las empresas y en sus rentabilidades. Los fac-
tores que explican la caida de los gastos finan-
cieros durante 1999 respecto a 1998, con datos
de la CBT, son los siguientes:

Variacion de los gastos financieros -6,9 %

A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) -7,6 %

1. Variacion debida al coste

(tipo de interés) -30,8 %

2. Variacién debida al endeudamiento
con coste financiero +23,2 %
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,7 %

Los datos confirman que ha continuado la
traslacién de las reducciones de los tipos de in-

terés a los costes empresariales, a la vez que
las empresas han ido aumentando su apelacién
a fuentes de financiacion externas para la reali-
zacién de nuevas inversiones, aprovechando
asi las buenas condiciones que ofrece el merca-
do. Dentro de estos proyectos inversores se en-
marcan también los movimientos realizados por
las grandes empresas espafiolas para penetrar
en mercados extranjeros, fundamentalmente el
sudamericano, en sectores estratégicos (teleco-
municaciones, gas, electricidad...), mostrando
con ello la capacidad de las empresas espafio-
las para aceptar el reto de la globalizacién.

El aumento del excedente de explotacion
(3,9 % en 1999) y la reduccién de los gastos fi-
nancieros propiciaron que los recursos genera-
dos (véase cuadro 5) crecieran con intensidad,
a una tasa del 8 %, practicamente idéntica a la
registrada en 1998. Por sectores, se deben re-
saltar, una vez mas, los fuertes incrementos del
sector Comercio, con crecimientos del 11 %, y
de las compalfiias que prestan servicios a las
empresas (asesoria, consultoria e informéatica).

Por otra parte, el fuerte aumento que experi-
mento la partida de gastos extraordinarios afec-
to al resultado neto final, situandolo en un
19,8 % sobre el VAB. Estos gastos extraordina-
rios responden a la necesidad de algunas gran-
des empresas inmersas en procesos de reorga-
nizacion, de provisionar los gastos que en bre-
ve tendran que afrontar, para modernizar su
equipo productivo. Las nuevas tecnologias
ofrecen grandes oportunidades de negocio a
las empresas, pero también las enfrentan con
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segin tamafio, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

Resultado econémico

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria Apalancamiento (a)

bruto del activo (R.1) (a)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalvoglalv99 lalvoglalv9g lalvoglalv99 lalvoglalvo9
1997 1
99 998 ) ) 1997 1998 ) ) 1997 1998 ) ) 1997 1998 ) )
Total 110 86 51 39 168 100 86 80 76 84 89 87 09 27 25 39
Total, excepto sector eléctrico 16,8 11,0 9,0 29 22,0 11,3 12,7 91 79 8,7 93 89 10 2,8 2,7 4,1
TAMARNOS:
Pequefias 11,3 10,1 — — 18,6 14,8 — — 104 104 — — 16 8,8 — —
Medianas 15,7 12,2 11,2 48 180 13,1 128 14,1 101 11,2 104 10,6 29 51 45 6.2
Grandes 104 81 49 38 166 96 84 79 73 81 88 86 07 25 24 38
NATURALEZA:
Publicas -20 189 84 115 66 108 338 204 33 09 31 36 -29 -46 -32 -12
Privadas 13,9 80 48 3,7 186 10,0 6,8 70 96 104 104 99 26 4,6 39 52
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 22,0 83 98 -06 24,7 9,1 8.8 19 101 115 123 115 3.2 57 6,6 6,8
Produccion y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua -55 08 -36 66 05 52 -10 69 68 76 82 84 07 24 22 36
Comercio 171 21,3 225 99 186 195 24,1 11,0 10,5 12,3 10,8 11,4 3,6 68 47 6,6
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 14,7 7,7 6,0 29 21,4 10,6 14,8 7,1 6,1 7,1 80 69 -13 0,8 09 19

Fuente: Banco de Espafia.

()

Ratios calculadas segin la nueva metodologia, explicada en la monografia anual de la Central de Balances.

(b) Los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

importantes retos organizativos y productivos,
al reducirse los plazos de renovacion de los
equipos e intensificarse las necesidades de for-
macion de sus empleados.

Por su parte, las rentabilidades ordinarias
(tanto del activo neto como la de los recursos
propios) se mantuvieron en unos niveles consi-
derablemente altos. Para 1999, la rentabilidad
ordinaria del activo neto alcanzé un 8,7 %, ratio
en la practica idéntica a la del afio anterior. Al
mismo tiempo, el coste de la financiacion, como
se deduce de lo comentado al analizar la parti-
da de gastos financieros, experiment6 una sen-
sible reduccion, hasta situarse en un nuevo mi-
nimo historico, del 4,8 %, frente al 6,4 % del
afio anterior. La conjuncién de ambos datos lle-
vO a la obtencion de un apalancamiento finan-

ciero fuertemente positivo (+3,9), nunca conoci-
do antes en las series estudiadas por la Central
de Balances.

Por dltimo, el cuadro 6 permite obtener con-
clusiones acerca de la distribucion de las em-
presas segun la rentabilidad obtenida, inde-
pendientemente de su tamafio o naturaleza. Se
observa, como efecto mas importante, que du-
rante el cuarto trimestre de 1999 se aumento li-
geramente el porcentaje de empresas con ren-
tabilidades ordinarias del activo neto positivas
(un 75,6 %, frente al 72,9 % del afio anterior),
produciéndose ademas una parte importante de
dicho incremento en el tramo de empresas con
rentabilidades mas elevadas. Asi, mientras en
el cuarto trimestre de 1998 un 31 % de las em-
presas analizadas tuvo rentabilidades superio-
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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

propios (R.3)
1V 98 IV 99 IV 98 1V 99
Total empresas
100,0 100,0 100,0 100,0
R 0% 27.1 24,4 7 26,1
0% <R 5% 12, 14.4 ?(1) 1274
5%<R 10% : 3 ; ’9 10’7 12’4
10% <R 15% 5,5 5, 7 .
15 % < R 12,1 12,0 10,4 11,1
31,0 33,3 36,6 38,1
Numero de empresas
796 541 796 541
PRO MEMORIA:
Rentabilidad media
8,8 8,2 9,8 9,9

Fuente: Banco de Espafa.

res al 15 %, este porcentaje llega hasta el
33,3 % en el mismo trimestre del afio actual.
Este es sin duda el mejor indicador de la buena
situacion en la que se mantienen las empresas
no financieras espafolas: practicamente un ter-
cio de las empresas genera rendimientos que
cuadruplican los de los activos financieros; ade-
mas, dos tercios de las empresas ofrecen ren-
tabilidades ordinarias positivas.

En resumen, las empresas cerraron un afo
1999 con unas importantes expectativas de
crecimiento y expansion en todos los ambitos

(actividad, empleo y rentabilidades), con un
perfil expansivo dentro del afo, una vez paso
la incertidumbre derivada de la inestabilidad
internacional y sus efectos sobre el comercio
exterior. Las buenas perspectivas que ofrece
el ano 2000 se ven empafadas por el repunte
de los precios internacionales del crudo. En la
medida en que este efecto sea controlado y
corregido sin afectar a la competitividad em-
presarial, las empresas podran afrontar el futu-
ro con unas perspectivas de sostenido dina-
mismo, aumento de la inversion y creacién de empleo

24.3.2000.
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