RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL CUARTO TRIMESTRE
DE 2015. UN AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maristela Mulino, de la Direccién General de Economia
y Estadistica.

La Central de Balances Trimestral (CBT) refleja, para 2015, una consolidacion de la tendencia
de recuperacion de la actividad econdmica de las empresas y del empleo, especialmente del
temporal, en un contexto de incrementos salariales moderados. Esta evolucion favorecio el
aumento de los excedentes ordinarios, lo que permitio la mejora de la rentabilidad de un nu-
mero creciente de empresas y sectores. No obstante, la rentabilidad agregada cayd levemen-
te, debido principalmente al fuerte descenso de los dividendos recibidos, que afecto a algu-
nas grandes empresas de la muestra. A pesar de ello, el diferencial entre la rentabilidad y el
coste medio de financiacion aumentd dos décimas, gracias a la reduccion de los tipos de
interés. Asimismo, la deuda de las empresas disminuyd, lo que, unido a la expansion de los
resultados de explotacion, se tradujo en una nueva caida del endeudamiento y la carga finan-
ciera. Finalmente, los ingresos y gastos atipicos dieron lugar a un retroceso del resultado final.

Rasgos basicos' La informacion de la CBT para 2015 refleja una consolidacion de la tendencia de recupe-
racién de la actividad econdmica de las empresas, de modo que el valor afadido bru-
to (VAB) del conjunto de esta muestra aumento un 5,6 % en términos interanuales, frente
a la variacion practicamente nula que este excedente registrd un afio antes. La expansion
del VAB fue de nuevo mas intensa en las empresas de menor dimensioén, tal y como viene
ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, en 2013. Este crecimiento del flujo de acti-
vidad se produjo en un contexto de reactivacion de la demanda interna y en el que las
exportaciones siguieron mostrando un dinamismo elevado.

Los gastos de personal aumentaron un 2,3 %, mas intensamente de lo que lo habian he-
cho el afo anterior, en que crecieron un 0,9 %. El mayor dinamismo mostrado en 2015 por
esta partida se debié fundamentalmente a la evolucién favorable del empleo, que se elevé
un 1,7 %. Por su parte, las remuneraciones medias avanzaron de forma moderada: un
0,6 %, ocho décimas menos que el afio previo.

La mejoria de la actividad productiva se trasladé al resultado econémico bruto (REB), que
crecié un 9,3 % en 2015, frente a la caida del 1 % del afio anterior. Los ingresos financieros
se redujeron un 11 %, como consecuencia del comportamiento contractivo que tuvieron
tanto los dividendos recibidos como los ingresos por intereses. Los gastos financieros
también retrocedieron (un 9,4 %), principalmente por la reduccién de los costes de finan-
ciacion, ya que la deuda con coste practicamente no varié en comparacion con el nivel
medio alcanzado un afo antes.

En el conjunto del ejercicio, los recursos ajenos del conjunto de las empresas de la mues-
tra volvieron a descender, lo que se tradujo en una nueva disminucién de la ratio de deuda
con coste sobre el activo neto. También se redujeron las ratios que ponen en relacion la
deuda con la suma del resultado econémico bruto mas los ingresos financieros y la de carga
financiera (que se calcula como cociente de los gastos financieros entre la suma del REB y
los ingresos financieros), influidas tanto por la caida de los recursos ajenos y de los gastos

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacién de las 896 empresas que, por término medio, enviaron
sus datos a la CBT hasta el 11 de marzo pasado, y suponen el 13,4 % sobre el VAB generado por el total del
sector, segun los datos que suministra la Contabilidad Nacional para este periodo.
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financieros como por la expansion de los resultados de explotacién, que constituyen el
denominador de ambos indicadores.

En linea con la evolucidn expansiva mostrada por los anteriores excedentes, el resultado
ordinario neto (RON) crecié en 2015 un 14,9 %. A pesar del incremento de los excedentes
ordinarios, los niveles de rentabilidad agregados registraron un leve descenso respecto a
un afo antes, resultado que esta, no obstante, muy influido por la evolucion de algunas
empresas de gran dimensién, que se vieron afectadas por el descenso de los ingresos fi-
nancieros. Un andlisis mas detallado evidencia una mejoria de los niveles de rentabilidad
en un numero creciente de empresas, asi como en la mayoria de los sectores. En todo
caso, el diferencial entre la rentabilidad del activo y el coste medio de financiacién se am-
plio en dos décimas (hasta el 2,1 %), gracias al descenso de los tipos de interés.

Finalmente, los ingresos y gastos atipicos ejercieron una influencia negativa sobre el resultado
del ejercicio. En concreto, el afio pasado las empresas de la muestra presentaron minusvalias
generadas en operaciones de venta de activos de naturaleza financiera, lo que contrasta con
las fuertes plusvalias que se habian registrado en 2014. A ello hay que ahadir los gastos por
ajustes de plantilla que afectaron a algunas grandes compafias de esta muestra. Todo ello
provoco que el resultado final experimentase una significativa contraccion, del 41,3 %.

Actividad La informacioén recopilada por la CBT para 2015 evidencia una consolidacion de la ten-
dencia de progresiva recuperacion de la actividad productiva, que llevo a que el VAB de
las empresas de esta muestra aumentara un 5,6 % (véanse cuadro 1y grafico 1), frente al
crecimiento casi nulo registrado el afio anterior. Esta evolucion positiva fue de nuevo mas
intensa en el segmento de empresas de tamafo mediano, en las que el VAB creci6 un
6,9 %, frente al avance del 5,6 % de las empresas grandes (véase cuadro 2). Este compor-
tamiento mas dinamico de las empresas medianas frente a las grandes, que se viene re-
gistrando desde 2013, también se deduce de la comparacion entre los resultados de
la CBTy los de la muestra mensual de la Agencia Tributaria?, formada por unas 30.000 em-
presas. Concretamente, desde que se inicié la recuperacién econdémica, en esta ultima
muestra ese observa un avance de la actividad mas acusado que en la CBT, en la que las
compaiias medianas tienen un peso relativo menor.

La expansion del VAB en 2015 se produjo en un contexto en el que tanto la demanda interna
como, sobre todo, las exportaciones contribuyeron positivamente al crecimiento de la activi-
dad. Asi, durante el pasado ejercicio las ventas en Espana de la muestra de la CBT aumenta-
ron un 2,2 %, por encima del avance registrado un afio antes (0,7 %). Por su parte, las expor-
taciones crecieron en este mismo periodo con mayor intensidad (un 9,7 %), lo que explica que
siguieran ganando importancia relativa respecto al total de la cifra neta de negocios, alcanzan-
do el 22,5 %, frente al 21,2 % de 2014 (véase cuadro 3). A pesar del mayor dinamismo de la
actividad comercial, los saldos de clientes y proveedores volvieron a reducirse, resultado que,
no obstante, estd muy condicionado por la evolucién particular observada en el sector de re-
fino. Esta evolucion vino acompafiada por un nuevo descenso, aunque ligero, en el periodo
medio de cobro de las empresas de la muestra trimestral, o que se reflejoé en una caida de la
financiacién comercial neta concedida, en media, por estas companias. Esta caida fue mas
evidente en la parte de la distribucion que recoge a aquellas que mas fondos prestan en tér-
minos netos como resultado de su actividad comercial (véase recuadro 1).

2 Esta muestra estd formada por las sociedades con volumen anual de operaciones superior a los 6 millones de
euros, que estan obligadas a presentar mensualmente las declaraciones de IVA y de retenciones del trabajo a la
Agencia Tributaria. Contiene informacién, entre otros conceptos, de ventas totales, exportaciones e importacio-
nes, empleo y gastos de personal.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Estructura Central Central
cBl de Balances de Balances
Integrada (CBl) Trimestral (CBT) (a)
Numero de empresas 626.480 498.957 839 880 896
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 46,7 40,5 11,8 13,4 13,4
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 -1,9 2,0 -3,9 -0,1 -2,6
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 151,6 -1,8 3,9 -3,3 1,8 -2,4
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 65,2 -1,7 1,6 -3,7 -0,2 -6,1
De ellos:
Compras netas 41,8 -34 2,2 -7,0 o1 -9,2
Otros gastos de explotacion 23,3 -0,4 1,1 1,4 08 09
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 34,8 -2,3 2,9 -4,3 -0,0 5,6
3 Gastos de personal 23,3 -1,5 2,4 -1,7 0,9 2,3
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 11,5 -3,8 3,9 -6,7 -1,0 9,3
4 Ingresos financieros 3,8 4,8 -18,4 14,5 -24,7 -11,0
5 Gastos financieros 3,5 -4,6 -5,6 -0,7 -7,7 -9,4
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 5,7 -6,7 -4,4 -1,5 -2,4 -0,3
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 6,0 9,5 0,8 0,2 -14,4 14,9
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -0,9 22,9 71,5 35,1 96,6 —
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -9,0 -2,6 -15,1 -0,5 -10,2
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados 0,4 52,9 — -0,5 43,7 -88,1
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,5 1,0 -5,5 -2,6 -5,1
9 Impuestos sobre beneficios 0,7 — 27,0 — — 74,8
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 48 — 178,9 192,9 137,1 -41,3
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 2,6 13,7 111 241 14,4
RENTABILIDADES Formulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 4.3 4.3 5,6 5,2 5,1
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1 / RAC 3,7 3,6 3,5 3,3 3,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 4,7 4,8 7,5 6,8 6,6
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R1-R.2 0,6 0,7 2,1 1,9 2,1

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que figuran en
los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1).

NOTA: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

Descendiendo a un analisis por ramas de actividad, se observa una evolucion favorable en
casi todos los casos, registrandose, o bien crecimientos del VAB, o bien disminuciones
mas moderadas que el afio previo. Solo el sector de la energia empeord en 2015, al redu-
cirse su excedente en un 2,6 %, cuando en el afio previo habia aumentado un 4,6 % (véa-
se cuadro 2). Del resto de agregados, cabe resaltar la rama de la industria, en la que
el VAB se elevo a un ritmo muy elevado (del 32,9 %, tasa muy influida por el extraordinario
incremento en el subsector de refino). No obstante, en el resto de subsectores industriales
este indicador también presenté una evolucién positiva y mas favorable que en 2014,
destacando el de industria quimica, el de fabricacion de material de transporte y el de
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES 2 GASTOS DE PERSONAL
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s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBl s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT (Bl o CBT
e GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBI GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras que colaboran 2010 2011 2012 2013 2014 2015
, CBI 560.627 594.687 629.926 626.480 498.957 —
Numero de empresas
CBT 798 811 832 839 880 896
Porcentaje del VAB del sector de sociedades CBI 42,6 44,6 47,3 46,7 41 —
no financieras CBT 11,3 11,9 12,2 11,8 13,4 13,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2015 sobre igual periodo de 2014.

fabricacion de productos minerales y metadlicos, en los que avanzo el 34,3%, el 122% y
el 7,5 %, respectivamente. La actividad del sector de comercio y hosteleria, por su parte,
beneficiado por la recuperacion del consumo, también reflejé un comportamiento expan-
sivo, con incrementos del VAB de un 4 %, casi tres puntos por encima del dato de 2014.
En la rama de informacion y comunicaciones, aunque siguieron registrandose tasas de
variacién negativas, en un contexto de elevada competencia y de contraccion de marge-
nes, estas fueron mas moderadas que en los ejercicios previos (1 %, frente a la caida del
7,4 % del ano anterior). Por ultimo, en el grupo que aglutina al resto de actividades se
produjo un aumento del 3,2 %, favorecido por el buen comportamiento de las empresas
de los sectores de transporte y de otros servicios.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

1 GASTOS FINANCIEROS 2 RESULTADO ORDINARIO NETO
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m—— (R1 -~ R2) - CBI (R1-R2) - CBT
Empresas no financieras que colaboran 2010 2011 2012 2013 2014 2015
, CBl 560.627 594.687 629.926 626.480 498.957 —
Numero de empresas
CBT 798 811 832 839 880 896
Porcentaje del VAB del sector de sociedades CBl 42,6 44,6 47,3 48,7 40,5 —
no financieras CBT 11,3 11,9 12,2 11,8 13,4 13,4

FUENTE: Banco de Espafa.

a Datos de 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afio (CBT). En el caso de las tasas, el
célculo se realiza respecto del ejercicio previo.
b Media de los cuatro trimestres de 2015. En el caso de las tasas, el cdlculo se realiza sobre igual periodo de 2014.

El gréfico 2 evidencia que en 2015 se intensificé el crecimiento del VAB en todos los cuar-
tiles de la distribucidn de las empresas de la CBT, lo que sugiere que la mejoria de la acti-
vidad ha afectado de forma generalizada a las empresas de la muestra. Por otra parte, se
aprecia una menor dispersion (aproximada por la distancia entre los percentiles extremos)
en la evolucién de este indicador entre empresas.

Empleo y gastos Los gastos de personal crecieron un 2,3 % en 2015, casi 1,5 puntos mas que el afio ante-

de personal rior (véase cuadro 2). Esta evolucion fue consecuencia, principalmente, de la progresiva
recuperacion del empleo, en un contexto en el que las remuneraciones medias se han
mantenido en una senda de avances moderados.
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VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Valor anadido bruto

al coste Trabajadores Gastos de personal Gastos de personal
de los factores (media del periodo) por trabajador
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (3) cBl CBT (a)
ooig 2o Ja% 13 s oo L8 o zove ol oY cors aove 3% 2V
Total 23 29 00 56 -7 17 -05 17 -5 24 09 23 02 07 14 06
TAMANOS
Pequefias 21 54 — - 15 31 — - 25 28 — - 1,0 03 - —
Medianas 06 52 33 69 -10 27 18 23 -08 32 27 37 02 05 09 14
Grandes 25 18 00 56 -19 07 05 17 11 21 09 23 08 15 14 06
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia 38 1,1 46 -26 26 25 -28 -03 -1,3 -1,0 -12 -11 13 16 1,6 08
Industria 16 48 41 329 -4 15 00 17 -09 24 14 23 06 10 14 06
Comercio y hosteleria 05 87 13 40 -5 15 -11 17 12 22 24 26 03 07 35 09

Informacion y comunicaciones -5,1 37 74 10 -2,5 09 -16 0,9 -3,3 4,7 -0,8 4,5 -0,9 3,7 0,8 3,6
Resto de actividades -2,7 3,6 2,4 3,2 -1,8 2,3 0,7 2,4 -1,8 2,4 0,9 2,5 0,0 0,1 0,2 0,1
FUENTE: Banco de Espafia.

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

ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE CUADRO 3
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacion, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2013 2014 lalVTR 2014 1alVTR2015
Total empresas 8.069 8.069 896 896
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.069 8.069 834 834
Porcentaje de las compras netas, Espaiia 64,7 65,7 72,5 70,2
segun procedencia Total exterior 353 34,3 27,5 29,8
Paises de la UE 15,9 15,9 21,0 22,7
Terceros paises 19,4 18,4 6,5 71
Porcentaje de la cifra de negocios, Espaiia 79,0 78,1 78,8 77,5
segun destino Total exterior 21,0 21,9 21,2 22,5
Paises de la UE 13,2 13,7 15,3 15,9
Terceros paises 7,8 8,3 6,0 6,5
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 130,2 105,5 2,3 1,3
(ventas al exterior menos compras del Resto de empresas 529 ~ o077 00

exterior), tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2
ANADIDO BRUTO

Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75

mm— | AV TR2014/1AIVTR 2013 s |AIVTR2015/1AIVTR 2014

FUENTE: Banco de Espanfa.

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

Central de Balances Integrada Central de Balances Trimestral (a)
2012 2013 2014 lalvV2013 lalv2014 lalv2015
Numero de empresas 629.926 626.480 498.957 839 880 896
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 38,4 36,6 30,1 49,4 41,4 35,8
Se mantienen o suben 61,6 63,4 69,9 50,6 58,6 64,2
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 26,4 23,7 13,2 54,1 48,2 38,0
Se mantienen o suben 73,6 76,3 86,8 45,9 51,8 62,0

FUENTE: Banco de Espana.

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

Las plantillas medias de la muestra trimestral aumentaron un 1,7 %, frente al retroceso del
0,5 % del ano anterior. En linea con estos desarrollos, los datos del cuadro 4 revelan como
en 2015 se produjo un sustancial incremento en el porcentaje de empresas que no destru-
yeron empleo, hasta situarse en el 62 %, unos 10 puntos porcentuales (pp) mas que el afio
anterior. La recuperacion del empleo volvié a ser mas intensa en el de caracter temporal,
que crecio un 12 % (véase cuadro 5). El empleo fijo en esta muestra tendié a recuperarse
a finales del ejercicio, mostrando en el ultimo trimestre un ligero aumento (0,4 %, en térmi-
nos interanuales), si bien en el promedio del afo siguieron registrandose descensos
(0,2 %), que, no obstante, fueron mas moderados que los observados en 2014 (1 %).

Por sectores de actividad, se observa como la evolucién positiva del empleo fue muy
generalizada. Los de industria, comercio y hosteleria y el que engloba al resto de activi-
dades fueron en los que las plantillas medias crecieron mas intensamente, con tasas del
1,7 % en los dos primeros casos y del 2,4 % en el ultimo. Por su parte, la rama de infor-
macioén y comunicaciones presentd un incremento mas moderado (del 0,9 %), mientras
que la de energia registro un leve descenso (del 0,3 %), muy inferior a la disminucion de
2014 (2,8 %).
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EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 5

Empresas que Empresas que

incrementan s
Total empresas (0 no varian) disminuyen
CBTlalVv . el numero de
el numero de ,
. trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 896 556 340
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial I a IV (miles) 900 591 309
TasalalV /lalVv 1,7 5,1 -4,7
Fijos Situacion inicial I a IV (miles) 758 492 266
TasalalVv /lalVv -0,2 2,1 -4,4
No fijos Situacion inicial I a IV (miles) 143 100 43
TasalalVv /lalVv 12,0 19,8 -6,2
FUENTE: Banco de Espanfa.
ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6
Porcentajes
CBI CBT
lalv2014/ lalv2015/
2014 /2018 lalv2013 lalv2014
Variaciéon de los gastos financieros -5,6 -7,7 -9,4
A Intereses por financiacion recibida -5,1 -7,6 -8,2
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -3,5 -5,5 -8,4
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -1,6 -2,1 0,2
B Otros gastos financieros -0,5 -0,1 -1,2

FUENTE: Banco de Espana.

Las remuneraciones medias aumentaron un 0,6 % en 2015, ocho décimas menos que en
el afio anterior (véase cuadro 2). Esta pauta de moderacién en el ritmo de crecimiento de
los costes salariales por trabajador se produjo en casi todas las ramas de actividad, salvo
en la de informacién y comunicaciones, que fue la que experimentd los mayores incre-
mentos (del 3,6 %).

Resultados, rentabilidad En linea con la evolucion expansiva de la actividad productiva, el REB crecié en 2015 un

y endeudamiento 9,3 %, frente al descenso del 1% del afio anterior. Los ingresos financieros se redujeron
un 11 % (el afo previo habian caido un 24,7 %), por la contraccidén que experimentaron
tanto los dividendos recibidos como los ingresos por intereses (un 11 % y un 11,2 %, res-
pectivamente). Los gastos financieros también disminuyeron (un 9,4 %), como consecuen-
cia fundamentalmente de los menores costes medios de financiacion de las empresas, ya
que la deuda con coste se mantuvo en niveles medios similares a los alcanzados un afio
antes, no afectando significativamente a la evolucion de estos gastos (véase cuadro 6).

En el conjunto del ejercicio, los pasivos con coste volvieron a contraerse en 2015, aunque
a un ritmo mas moderado que un afo antes. Ello llevo a que la ratio de endeudamiento E1
(que se calcula como el cociente entre los recursos ajenos con coste y el activo neto)
disminuyese siete décimas, hasta situarse en el 42,6 % (véase grafico 3). Por sectores, en
casi todos se registré una evolucion ligeramente descendente, salvo en el de informacion
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espana.

a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»
(aproximacion a deuda consolidada).

y comunicaciones, que fue el Unico en el que esta ratio se elevd. Por su parte, la ratio E2
(que se define como el cociente entre los recursos ajenos con coste y la suma del REB y
los ingresos financieros) y la que mide la carga financiera por intereses (que se calcula con
el mismo denominador) también descendieron, como consecuencia tanto de la disminu-
cién de la deuda y de los gastos financieros como del aumento de los excedentes, que
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 7
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad — coste

Resultado econémico bruto Resultado ordinario neto del activo financiero

(R.1) (R1-R.2)
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
T O T T L e
Total -38 39 -1,0 93 95 08 -144 149 43 43 52 51 06 07 19 21

TAMANOS

Pequenas -05 171 — — 796 933 — — 1,4 19 - — 21 14 — —
Medianas 01 11,83 47 137 73 276 188 253 45 53 43 48 0,6 15 07 28
Grandes -4,8 11 1,1 9,3 75 57 -145 148 50 49 52 51 1,3 1,3 19 21

DETALLE POR ACTIVIDADES

Energia -5,0 2,1 6,9 -31 08 -14,4 -109 1,8 58 3,9 4,8 4,9 1,9 0,4 1,2 1,6
Industria -3,4 9,9 -16,0 1104 -7,6 147 -328 — 5,2 5,9 3,5 9,0 1,7 2,4 0,9 6,6
Comercio y hosteleria 1,9 80 -05 6,4 32 159 -43 107 5,6 6,0 10,0 109 1,6 2,3 6,3 7,9

Informacion y comunicaciones -6,8 -11,5 -105 -43 -79 -21,1 -157 98 18,5 99 16,2 149 9,2 6,6 12,7 12,7

Resto de actividades -5,7 71 5,7 4,5 — 53 -21,6 9383 2,9 3,3 4,5 3,5 -0,7  -02 1.2 0,5

FUENTE: Banco de Espana.

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

constituyen el denominador de estas ratios. El desglose por sectores muestra que la dis-
minucion de ambas ratios fue mas acusada en la rama de industria, en linea con el fuerte
crecimiento de los excedentes, mientras que en los demas casos las variaciones fueron
en general poco significativas y de distinto signo. En conjunto, la evolucién de los tres
indicadores revela que el grado de presion financiera soportado por las empresas se ha-
bria vuelto a reducir en 2015.

Por su parte, el RON aumenté un 14,9 %, en linea con el comportamiento expansivo mos-
trado por los anteriores excedentes. Al igual que ocurrié con el VAB, el crecimiento fue
mas acusado en las compafias medianas (25,3 %) que en las grandes (14,8 %) (véase
cuadro 7). A pesar de la positiva evolucion de los beneficios ordinarios, las ratios de ren-
tabilidad agregadas siguieron sin registrar incrementos, de modo que la del activo neto
se situd en el 5,1 % vy la de los recursos propios en el 6,6 %: una y dos décimas, respec-
tivamente, por debajo del dato de 2014. Sin embargo, esta evolucion agregada estuvo
muy influida por el comportamiento desfavorable de algunas empresas de gran dimen-
sion, ya que en las empresas medianas se observé una recuperacion de las rentabilida-
des. Asimismo, los datos del cuadro 8 evidencian que durante 2015 se redujo el porcen-
taje de companias con registros negativos de rentabilidad, en beneficio de los segmentos
en los que este indicador era igual o superior al 5%, lo que pone de manifiesto que la
mejoria de los niveles de rentabilidad se extendidé a un numero cada vez mayor de em-
presas de la muestra trimestral. Ello se reflejo también en un incremento de la rentabili-
dad mediana del activo (y también la de los recursos propios) de las empresas, que pasé
del 4,1 % al 5,1 %.

El desglose por sectores de actividad revela una elevada heterogeneidad en la evolucion de
la rentabilidad del activo. Asi, en el de informacion y comunicaciones y en el que engloba el
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA CUADRO 8
DE LOS RECURSOS PROPIOS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
lalV 2014 lalv2015 lalv2014 lalv2015
Numero de empresas 880 896 880 896
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 28,8 25,8 33,2 28,6
0<R<=5 24,7 23,8 16,5 15,5
5<R<=10 13,8 15,2 10,7 10,9
10<R<=15 8,4 9,1 7,4 9,5
15<R 24,3 26,1 32,3 35,6
PRO MEMORIA: Rentabilidad mediana 41 5,1 5,1 7,6

FUENTE: Banco de Espafa.

resto de actividades (en el que se incluyen las empresas holding, que experimentaron un
fuerte descenso de sus ingresos financieros) se registraron descensos en esta ratio, de en
torno a 1 pp (véase cuadro 7). Por el contrario, en el resto de ramas la rentabilidad aumentd,
siendo la variacion muy significativa en el caso de la industria, al pasar del 3,5% al 9 %.

Por su parte, el coste medio de la financiaciéon ajena descendié tres décimas en 2015,
situandose en el 3 %. La evolucion de la rentabilidad del activo, junto con el descenso de
los costes financieros, se tradujo en un ligero incremento del diferencial entre ambas ra-
tios, que se elevd hasta el 2,1 %, frente al 1,9 % del afio anterior. Por ramas de actividad,
destaca la mejoria en la de comercio y hosteleria y, especialmente, en la industrial, en la
que este diferencial se amplié en casi 6 pp, hasta situarse en el 6,6 %.

Por ultimo, la evolucion de los gastos e ingresos atipicos en 2015 tuvo una influencia ne-
gativa sobre el excedente final. Ello se debio a la existencia de elevadas minusvalias ge-
neradas en ventas de activos, fundamentalmente de caracter financiero, lo que contrasta
con las fuertes plusvalias contabilizadas el afio anterior. Ademas, el pasado ejercicio se
registraron importantes dotaciones para provisionar costes de reestructuracion de planti-
llas en algunas grandes empresas de la muestra de la CBT. Como consecuencia de todo
ello, el resultado del ejercicio se redujo un 41,3 %. Expresado en porcentaje sobre el VAB,
este excedente se situd en un 14,4 %, 10 pp por debajo de la cifra de 2014.

14.3.2016.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS

RECUADRO 1

El andlisis de los flujos asociados al crédito comercial resulta rele-
vante por varios motivos. En primer lugar, se trata de una modali-
dad importante de financiacion, a través de la cual algunas compa-
Aias captan, en términos netos, fondos del resto de empresas y
sectores, mientras que otras se encuentran en la situacion contra-
ria. Por otra parte, esta informacién puede ser (til para identificar
el grado de presién financiera al que pueden estar sometidas las
empresas, indicando, por ejemplo, la existencia de posibles pro-
blemas de liquidez (si se alargan los periodos de pago a provee-
dores), o de tensiones asociadas a incrementos en los plazos de
cobro a clientes, cuando estos no se puedan compensar con un
aumento de otras fuentes de financiacién. En este recuadro se
analiza, utilizando las bases de datos anual (CBI) y trimestral (CBT)
de la Central de Balances, la evolucion del crédito comercial entre
2009 y 2015, asi como también de ciertos indicadores vinculados
a él, como los que permiten aproximar los plazos medios de pago a
proveedores y los de cobro a clientes’. En cualquier caso, hay que
tener en cuenta que los periodos de pago y cobro obtenidos de
esta manera son aproximaciones Utiles para el andlisis de su evo-
lucion, pero no pueden tomarse como referencia para verificar el
grado de cumplimiento de los limites legales que se establecen
sobre estos plazos?.

Durante el reciente periodo de crisis, las empresas espafiolas ex-
perimentaron un fuerte deterioro de su actividad comercial, lo que
se tradujo en una disminucién de los saldos de clientes y provee-
dores, tendencia que, salvo en 2010 —afo en el que la actividad
experimenté un dinamismo algo mayor—, se mantuvo hasta 2012
(véanse graficos 1 y 2). La reduccion fue mas acusada en las
pymes que en las empresas de mayor dimension, en linea con la
mayor incidencia que la crisis tuvo sobre este segmento empresa-
rial. A partir de 2013, en cambio, esta pauta revirtio, siendo las
compafias mas pequefas las que reflejaron una recuperacién mas
intensa en su financiaciéon comercial recibida y concedida, llegan-
do a mostrar en 2014 ligeros incrementos en ambos conceptos. En
el caso de las sociedades mas grandes, durante este periodo ex-
pansivo continuaron contrayéndose dichos saldos, aunque a tasas

1 Concretamente, el plazo de pago a proveedores se calcula como el co-
ciente entre esta variable sobre las compras anuales, multiplicado
por 365. El plazo de cobro a clientes de calcula de forma equivalente
(clientes sobre ventas anuales por 365), y el periodo de financiacion co-
mercial neta concedida se obtiene como la diferencia entre el saldo de
clientes y el de proveedores, dividido por el total de ventas anuales,
multiplicado por 365.

2 Con el objetivo de limitar los plazos de pago a los proveedores, en el
afio 2000 se promulgé una directiva europea (2000/35/CE) por la que se
proponian medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales. Dicha norma tuvo su transposicion al ordenamiento juridi-
co espafiol mediante la Ley 15/2010 (que modifica a la Ley 3/2004), en
la que se fijaba, como objetivo ultimo para el 1 de enero de 2013, un
plazo maximo de pago en las operaciones comerciales realizadas, tanto
entre empresas como con las Administraciones Publicas. Para ello se
establecia un periodo transitorio, en el que se fijaban reducciones pro-
gresivas, hasta alcanzar en 2013 un periodo maximo de pago a provee-
dores de 60 dias en el caso de operaciones entre empresas, y de 30 dias
si son con Administraciones Publicas.
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algo mas moderadas. La informacién de la CBT, cuya muestra de
empresas es mas reducida que la de la CBI y en la que tienen un
peso elevado las de mayor dimensién, evidencia que en 2015, a
pesar de la recuperacion de la actividad, se siguieron reduciendo
los saldos comerciales, aunque a un ritmo algo mas moderado que
el afio anterior. En todo caso, hay que tener en cuenta que los da-
tos agregados de 2015 estan muy influidos por el impacto que la
caida del precio del crudo tuvo sobre el importe nominal de las
compras y ventas de las empresas del sector de refino, sesgando
a la baja el saldo de clientes y proveedores del conjunto de la
muestra. Excluyendo esta rama, los saldos de ambas partidas pre-
sentarian una evoluciéon mas expansiva, llegando incluso, en el
caso de los proveedores, a registrar un ligero incremento.

La evolucién del crédito comercial descrita anteriormente ha veni-
do acompainada de un descenso progresivo de los periodos me-
dios de pago y cobro, evolucién que ha podido verse favorecida
tanto por la reduccién de los plazos maximos legales como por
los planes de pago a proveedores introducidos por el Gobierno
en 20123, Asi, entre 2009 y 2014, en las pymes, el periodo medio
de pago se redujo en 14 dias y el de cobro en 8, mientras que en las
compafias de mayor dimension se registraron descensos algo
mas acusados, de 18 y 10 dias, respectivamente (véase grafico 3).
De este modo, los plazos de pago y de cobro se situaron en 2014
en niveles ligeramente inferiores a los existentes antes de la crisis,
corrigiéndose de este modo el aumento observado durante los
primeros afnos de la crisis. La informacion mas reciente de la mues-
tra trimestral (que es mas representativa de las empresas de mayor
dimensién, dado el elevado peso de estas en dicha base de datos)
apunta a que en 2015 el periodo medio de cobro se habria segui-
do reduciendo algo, mientras que el de pago se habria mantenido
en niveles similares a los del afo previo.

Por otro lado, el efecto que estos cambios han tenido sobre la
ratio de financiacion comercial neta concedida (que indica el nu-
mero de dias que la empresa otorga —o capta, si la cifra es nega-
tiva— fondos, en términos netos, como consecuencia de sus ope-
raciones comerciales) ha sido distinto dependiendo del tamafio de
las empresas. Asi, en las pymes, cuyos plazos medios de conce-
sion son normalmente mas elevados, esta ratio se mantuvo sin
cambios apreciables durante todo el periodo analizado, en torno a
20 dias. Ello indica que este tipo de empresas concede, en prome-
dio, financiaciéon comercial al resto de empresas y sectores insti-
tucionales (hogares, AAPP y no residentes). En cambio, en las
grandes la financiacion comercial neta crecié levemente has-
ta 2012, en un contexto de reduccién mucho mas marcada de sus
periodos medios de pago que de los de cobro, para descender
posteriormente hasta situarse en valores muy préximos a cero
(véase gréfico 4). Por tanto, las companias de mayor dimension

3 Mediante los planes de pago a proveedores se establecié un mecanis-
mo extraordinario de financiacién para el pago y cancelacién de las deu-
das comerciales contraidas con los proveedores de las Entidades Loca-
les y Comunidades Auténomas, en las que se registraban importantes
retrasos en los pagos.
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Grafico 1
CRECIMIENTO DEL SALDO DE CLIENTES
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Grafico 2
CRECIMIENTO DEL SALDO DE PROVEEDORES
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El dato de 2014, para CBI, resulta de aplicar la variacion de los dias medios, calculados a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo anterior.
El dato de 2015 resulta de aplicar, sobre el dato de 2014, la variacién obtenida a partir de una muestra comun de empresas de la CBT.

b El periodo de pago a proveedores se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales por 365. El periodo de cobro a clientes se define
como el cociente entre los clientes y las ventas anuales por 365.

¢ Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales por 365.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION COMERCIAL RECIBIDA Y CONCEDIDA POR LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (cont.)

han mantenido, en promedio, una posicién equilibrada en sus flu-
jos de financiacion comercial durante los Ultimos afos, observa-
cién que confirman los datos mas recientes de la CBT.

En cualquier caso, el célculo de la financiacion comercial neta a es-
cala agregada puede ocultar la existencia de heterogeneidad, por lo
que resulta de utilidad analizar sus distribuciones. Como se observa
en los gréficos 5 y 6, dicho indicador presenta una notable disper-
sién, de modo que, por ejemplo, una proporcién destacada de las
empresas (en mayor medida grandes, pero también un ndmero
apreciable de pymes) obtuvo fondos, en términos netos, como re-
sultado de sus operaciones comerciales, mientras que para otra
parte importante del sector empresarial ocurre lo contrario. El gra-
fico 6 también revela que durante el periodo analizado se ha obser-
vado un descenso progresivo del periodo de financiacion comer-
cial concedida por las empresas, tanto grandes como pymes, que

RECUADRO 1

presentaban unos periodos mas dilatados, como ilustra la reduccion
del percentil 75 de la distribucion. Ello ha redundado también en una
disminucion de la heterogeneidad, especialmente en las sociedades
de mayor dimensién, como ilustra la menor distancia entre los per-
centiles 25y 75.

En conclusidn, la evidencia presentada en este recuadro pone de
manifiesto que desde 2009 se ha registrado una progresiva reduc-
cion de los periodos medios de cobro y pago, tendencia que se
mantuvo tanto durante los Ultimos afios de la crisis como en el
periodo mas reciente de recuperacién econdmica. Esta evolucion
se ha visto seguramente favorecida tanto por la introduccion de la
regulacién que limita estos plazos como por los planes de pago a
proveedores. Ello ha redundado en una menor presion de liquidez
sobre las compafias que presentaban una posicién neta acreedo-
ra en los mercados de deuda comercial.
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