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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE
DE 2016

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

Durante el primer semestre de 2016, se prolongd la pauta de expansion de la actividad
economica de la muestra de empresas de la Central de Balances Trimestral (CBT), al tiem-
po que el empleo mostré un aumento generalizado. El incremento de los beneficios ordi-
narios permitid que los niveles de rentabilidad agregados fueran similares o ligeramente
superiores a los de un afio antes. Un analisis mas detallado de esta muestra de empresas
evidencia una recuperacion de la rentabilidad en un numero creciente de sociedades y en
la mayoria de los sectores. También se elevo el resultado final del ejercicio, impulsado
adicionalmente por la evolucion favorable de los ingresos y gastos atipicos. Por ultimo, se
observo una disminucion tanto de las ratios de endeudamiento como, en mayor medida,
de la de carga financiera.

La informacion trimestral recopilada por la CBT evidencia que durante el primer semestre
de 2016 el valor afadido bruto (VAB) de las empresas de esta muestra aumenté un 2,3 %
en términos interanuales, frente al 4,2 % de un afio antes. Los gastos de personal se incre-
mentaron un 1,9 %, una décima mas de lo que lo habian hecho durante el mismo periodo
del afio previo. El crecimiento de esta partida vino impulsado fundamentalmente por la
recuperacion del empleo, que se elevd un 1,5 %, frente al 0,9 % del primer semestre de
2015. Por su parte, las remuneraciones medias avanzaron de forma moderada, un 0,4 %.

El resultado econdémico bruto (REB) aumentd un 2,8 %, frente al 6,9 % registrado un afio
antes. Los ingresos financieros cayeron un 3,8 %, debido fundamentalmente al descenso
de los intereses cobrados, en tanto que los dividendos recibidos apenas variaron. Por su
parte, los gastos financieros continuaron la tendencia decreciente de los dos Ultimos
anos, disminuyendo un 10,3 %, tanto por los menores costes de financiacion como, en
menor medida, por la reduccion de la deuda con coste.

La caida de los recursos ajenos del conjunto de las empresas de la muestra durante la
primera mitad de 2016 se tradujo en una nueva disminucién de las ratios de endeuda-
miento (en términos tanto del activo neto como, en mayor medida, de los excedentes). La
ratio de carga financiera (que se calcula como cociente de los gastos financieros entre
la suma del resultado econdmico bruto y los ingresos financieros) descendié de forma algo
mas acusada, por el efecto conjunto derivado de la contraccién de los gastos financieros
y del crecimiento de las rentas. La evolucién de estos tres indicadores sugiere que el gra-
do de presion financiera soportado por las empresas habria vuelto a descender en los
meses transcurridos de 2016. Ello se constata también al observar como el porcentaje de
empresas de la muestra cuya ratio de cobertura de intereses (RCI) era inferior a uno (es
decir, aquellas cuyas rentas generadas en un ejercicio son insuficientes para hacer frente
al pago de los intereses asociados a la deudas contraidas) se redujo respecto a los valores
de 2015, situandose ya en niveles similares a los registrados antes del inicio de la crisis
(véase recuadro 1).

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacion de las 856 empresas que enviaron sus datos a la CBT
hasta el 13 de septiembre pasado, que suponen el 13,7 % sobre el VAB generado por el total del sector, segin
los datos de la Contabilidad Nacional.
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Actividad

El crecimiento del REB, junto con la disminucién de los gastos e ingresos financieros y el
ligero incremento de las amortizaciones y provisiones, llevé a que el resultado ordinario
neto (RON) aumentara en el primer semestre de 2016 un 6,5 %, ascenso que fue mas
moderado que el registrado un afo antes (18,3 %). El aumento de los beneficios ordinarios
permitié que los niveles de rentabilidad agregados fueran similares o ligeramente superio-
res a los del ejercicio previo. Esta leve mejoria de los indicadores agregados de rentabili-
dad vino acomparfada también de un desplazamiento de su distribucién por empresas
hacia niveles mas elevados y de una recuperacién en la mayoria de los sectores. En todo
caso, la estabilidad mostrada por la rentabilidad agregada del activo, junto con el descen-
so del coste medio de financiacion, llevé a que el diferencial entre ambas ratios se amplia-
ra ligeramente, en dos décimas, hasta situarse en 1,4 pp.

Finalmente, los ingresos y gastos atipicos tuvieron una contribucién globalmente positiva
sobre la evolucion del resultado del ejercicio en el primer semestre de 2016, condiciona-
dos por algunas cuantiosas plusvalias por ventas de activos financieros, por la no recurren-
cia de saneamientos que fueron contabilizados en el afio pasado y por las reversiones de
algunos deterioros registrados en ejercicios anteriores. En cambio, el repunte del gasto
por el impuesto de sociedades, vinculado en gran medida al extraordinario descenso re-
gistrado el afo anterior, tuvo un efecto en la direccién contraria. Como resultado de todo
ello, el excedente final crecié un 14,3 %.

La informacion de la CBT revela que, en el conjunto de la muestra, el VAB crecié el 2,3 %
durante el primer semestre de 2016 (véanse cuadro 1y grafico 1). La recuperacién de este
excedente se extendidé a casi todos los sectores, en un contexto en el que la actividad
exterior fue la que presentd un mayor dinamismo. Asi, el importe de las ventas al resto del
mundo aumentd un 5%, de modo que estas siguieron ganando importancia relativa res-
pecto al total de la cifra neta de negocios, situandose en el 23,3 %, frente al 21,7 % del
mismo periodo de 2015 (véase cuadro 2).

Por sectores, se observa una pauta positiva en la mayoria de ellos, con la excepcién del
industrial, que fue el Unico en el que el VAB retrocedid, un 2,7 % (véase cuadro 3). Esta
tasa negativa es resultado, no obstante, de una evolucién muy diferenciada por subsecto-
res. Asi, en algunos de ellos se produjeron acusados descensos, destacando en particular
el de refino de petréleo (25,5 %) o, en menor medida, el de fabricacién de productos mi-
nerales y metalicos (13,1 %). Por el contrario, en otros se observé un marcado dinamismo,
con aumentos importantes, como el de industria quimica (13 %) y el de fabricacién de
material de transporte (6,3 %). Por su parte, en la rama de la energia el VAB crecié un
4,5 %, evolucién que contrasta con el descenso experimentado en el mismo periodo de
2015, cuando este excedente cayd un 9%. En la de comercio y hosteleria, la actividad
productiva siguid viéndose beneficiada por la recuperacion del consumo, lo que se reflejé
en un ascenso del 3,7 %, que es en cualquier caso mas moderado que el registrado un
ano antes (7,4 %). En la de informacién y comunicaciones este excedente crecio un 3,1 %,
rompiendo asi la tendencia de caidas continuadas observada en los ultimos afos. Final-
mente, en el grupo que aglutina al resto de las actividades el incremento fue de un 3 %,
favorecido por el buen comportamiento de las empresas de los sectores de transporte y de
otros servicios.

El grafico 2 evidencia una pequefia disminucion de la dispersion de la distribucion del
crecimiento del VAB (aproximada por la distancia entre los percentiles 75 y 25) durante el
primer semestre de 2016 en comparaciéon con la situacion existente un afio antes. Ade-
mas, la mediana de la distribucion registré en 2016 un valor claramente superior a la tasa
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior; porcentajes

CUADRO 1

Central Central
de Balances de Balances
Estructura CBI Integrada (CBI) Trimestral (CBT) (a)
lalVTR lall TR lall TR
BASES 2014 2013 2014 | 20|\1/5qu |2a0|1| ST'Q I2aO|1I ?’Ig
2014 2014 2015
Numero de empresas 626.480 596.862 958 991 856
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 46,7 45,6 13,9 14,4 13,7
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 -1,9 2,1 -2,6 -1,6 -3,9
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 150,4 -1,8 37 2,6 0,5 -6,8
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 65,3 -1,7 1,6 -6,2 -4,2 -6,8
De ellos:
Compras netas 41,9 -34 2,1 -9,0 -8,1 -9.9
Otros gastos de explotacion 23,3 -0,4 1,2 1,0 26 -3,0
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 34,7 -2,3 3,2 5,9 4,2 2,3
3 Gastos de personal 23,5 -1,5 2,4 2,2 1,8 1,9
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 11,2 -3,8 4,9 10,1 6,9 2,8
4 Ingresos financieros 3,6 4,8 -17,7 -13,3 -9,5 -3,8
5 Gastos financieros 3,4 -4.,6 -5,7 -9,4 -12,3 -10,3
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 5,6 -6,7 -4,6 0,4 -3,9 1,8
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 - 5 - 6] 5,8 9,5 4,2 13,7 18,3 6,5
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -0,6 22,9 78,8 — 34,4 145,6
7" Estructura sobre VAB (7 / S.1) -9,0 -1,9 -10,5 4,2 14,1
8 Variaciones del valor razonable y resto de los resultados 0,2 52,9 — -95,7 — —
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,56 0,5 -4,1 0,8 -1,7
9 Impuestos sobre beneficios 0,8 — 39,2 91,0 -20,9 118,2
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 4,6 — — -43,7 33,1 14,3
S. 4" Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 2,6 13,2 14,3 30,5 36,4
RENTABILIDADES Formulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 4,3 4,4 5,2 4.1 4,1
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1 / RAC 3,7 3,5 3,0 2,9 2,7
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 4,7 4,9 6,8 5,1 5,2
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 0,6 0,8 2,2 1,2 1,4

FUENTE: Banco de Espana.

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

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 los gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1).

de crecimiento calculada con el conjunto de la muestra, lo que sugiere que el dato agre-

gado se vio influido negativamente por la evolucion menos favorable de algunas empresas

de gran tamafo.

Empleo y gastos Los gastos de personal crecieron un 1,9 % en el primer semestre de 2016, frente al 1,8 %
de personal del mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 3). El incremento de esta partida vino

impulsado por la evolucién expansiva del empleo, en un contexto en el que las remunera-

ciones medias mostraron avances moderados.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES

1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBI/CBT
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GRAFICO 1

2 GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion

% CBI/CBT
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2011 (@) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015(b) 2016 (c) 2011 (a) 2012(a) 2013(a) 2014(a) 2015(b) 2016 (c)
s NMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBI s NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT — (B — (BT
s GT0S. PERSONAL POR TRABAJADOR CBI GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras que colaboran 2011 2012 2013 2014 2015 2016
, CBI 594.687 629.926 626.480 596.862 — —
Numero de empresas
CBT 819 839 842 887 958 856
Porcentaje del VAB del sector CBI 44,6 47,3 46,7 45,6 — —
Sociedades no financieras CBT 12,0 12,2 11,9 13,4 13,9 13,7

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2011, 2012, 2013 y 2014, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada ano respecto del gjercicio previo (CBT).

b Media de los cuatro trimestres de 2015 sobre igual periodo de 2014.
¢ Datos hasta el segundo trimestre de 2016 sobre igual periodo de 2015.

En las empresas de la muestra trimestral las plantillas medias se elevaron un 1,5 %, por

encima del 0,9 % registrado en 2015. En linea con esta evolucion, los datos del cuadro 4

revelan cémo, durante el primer semestre de 2016, siguié aumentando el porcentaje de

compafias que crearon empleo, hasta situarse en el 45,5% (un punto porcentual mas

que en el mismo periodo del ejercicio anterior), y continué reduciéndose el de aquellas en que
se destruy6 (38 %, frente al 39,6 % de un afio antes). La recuperacion del empleo siguid
descansando en mayor medida en el de caracter temporal, que crecié un 8,4 % (véase

cuadro 5), tasa algo inferior a la registrada en el primer semestre de 2015 (9 %). En cam-

bio, el personal fijo mostré una evolucién mas positiva que hace doce meses, registrando

un timido avance, del 0,1 %, frente al descenso del 0,5 % de entonces.
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FUENTE: Banco de Espafa.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1
5 GASTOS FINANCIEROS 6 RESULTADO ORDINARIO NETO
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— (B — BT m—— R1 - CBTIAIITR — R0 — (Bl — R0 — (BT
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e (R1-R.2)-CBTIAIITR
Empresas no financieras que colaboran 2011 2012 2013 2014 2015 2016
, CBI 594.687 629.926 626.480 596.862 — —
Numero de empresas
CBT 819 839 842 887 958 856
Porcentaje del VAB del sector CBI 44,6 47,3 46,7 45,6 — —
Sociedades no financieras CBT 12,0 12,2 11,9 13,4 13,9 13,7

a Datos de 2011, 2012, 2013 y 2014, a partir de las empresas de la CBl y media de los cuatro trimestres de cada afo (CBT). En el caso de las tasas, el célculo se
realiza respecto del gjercicio previo.

b Media de los cuatro trimestres de 2015. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2014.

¢ Datos hasta el segundo trimestre de 2016. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2015.

Descendiendo a un detalle sectorial, se observa que la pauta expansiva del empleo

fue muy generalizada, registrandose incrementos en casi todas las ramas, que en la

mayoria de los casos fueron similares o mas intensos que hace un afo. La unica ex-

cepcion fue la de la rama de informacién y comunicaciones, en la que el niumero me-

dio de trabajadores descendié un 1,1 %. En la industria y en el comercio y hosteleria

se observaron los ritmos de avance mas elevados, del 2,4 % y del 2,7 %, respectiva-

mente, superando en ambos casos los registros del afo anterior. Por su parte, en el

sector de energia y en el que engloba al resto de las actividades la tasa de variacion

fue mas moderada, inferior al 1 %.
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN CUADRO 2
SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacién; porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2014 lalVTR 2015 lallTR 2015 lallTR 2016
Total empresas 9.423 958 856 856
Empresas que informan sobre procedencia/destino 9.423 892 799 799
Porcentaje de las compras netas, Espafia 65,5 69,3 71,8 67,6
segun procedencia
Total exterior 34,5 30,7 28,2 32,4
Paises de la UE 16,2 23,7 20,9 24,3
Terceros paises 18,3 7,0 7,3 8,1
Porcentaje de la cifra de negocios, Espafa 78,0 77,0 78,3 76,7
segun destino
Total exterior 22,0 23,0 21,7 23,3
Paises de la UE 13,4 16,5 15,8 17,7
Terceros paises 8,5 6,5 5,8 5,7
Evolucién de la demanda exterior neta Industria 471 09 37 11.0
(ventas al exterior menos compras del exterior),
tasas de variacion Resto de las empresas 98,0 -0,3 23,1 —

FUENTE: Banco de Espafia.

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

VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 3
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del aho anterior; porcentajes

Valor afadido bruto

al coste Trgbajadorgs Gastos de personal Gastos de personal
de los factores (media del perfodo) por trabajador
CBI CBT (a) CBl CBT (a) CBI CBT (a) CBl CBT (a)
lalvV. lall lall lalvV. Jall  lall lalv lall  Tall lalvV. lall lall
2014 TR TR TR 2014 TR TR TR 2014 TR TR TR 2014 TR TR TR
2015 (a) 2015 2016 2015 () 2015 2016 2015 (@) 2015 2016 2015 (a) 2015 2016
TOTAL 3,2 59 42 23 1,8 15 09 15 2,4 22 1,8 1,9 0,6 08 09 04
TAMANOS
Pequenas 5,6 — — — 3,1 — — — 2,8 — — — -0,3 — — —
Medianas 52 95 46 52 2,4 2,1 15 27 3,0 35 29 52 0,5 1,3 14 24
Grandes 2,1 59 42 23 0,8 14 09 1,4 2,1 2,2 1,8 1,8 1,3 08 09 04
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia 13 26 -90 45 24 04 02 02 -09 -10 -09 00 16 -07 -11 -02
Industria 48 293 264 -2,7 1,4 12 0,1 2,4 2,3 22 26 35 0,8 10 24 11
Comercio y hosteleria 3,8 7,3 7,4 3,7 1,6 1,7 1,2 2,7 2,3 2,9 1,6 3,3 0,7 1,2 0,4 0,5

Informacion y comunicaciones  -3,1 -0,8 -33 3,1 1,0 11 06 -11 4,5 4,6 29 -1,0 3,4 3,4 2,3 0,0
Resto de las actividades 4,0 2,8 4,2 3,0 2,4 1,9 1,3 0,9 2,4 2,1 2,0 1,7 0,0 0,2 0,6 0,7

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de estas columnas 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

ANADIDO BRUTO
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FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 2

Percentil 75

GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Integrada (a) Central de Balances Trimestral (b)
2013 2014 lalVTR 2014 1alVTR2015 [lallTR2015 lallTR2016
Numero de empresas 448.695 397.342 887 958 991 856
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 51,1 45,2 41,4 35,8 37,5 34,1
Se mantienen o suben 48,9 54,8 58,6 64,2 62,5 65,9
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 33,1 19,7 48,0 37,9 39,6 38,0
Se mantienen 39,7 55,5 14,8 15,6 15,9 16,4
Suben 27,2 24,8 37,2 46,5 44,5 45,6
FUENTE: Banco de Espana.
a Para el célculo de estos porcentajes se han excluido las empresas que no tienen empleo en ninguno de los dos ejercicios.
b Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 5

Empresas que

Empresas que

incrementan e
Total empresas CBT (0 no varfan) disminuyen
lallTR 2016 el nimero el nimero
de trabajadores de trabajadores
Numero de empresas 856 531 325
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial I a Il TR 2015 (miles) 891 525 366
Tasalall TR 2016/1all TR 2015 1,5 5,3 -4,1
Fiios Situacion inicial I a Il TR 2015 (miles) 747 433 314
Tasalall TR 2016/1all TR 2015 0,1 2,9 -3,8
. Situacion inicial [ a Il TR 2015 (miles) 145 92 53
No fijos
Tasalall TR 2016/1all TR 2015 8,4 16,6 -6,0

FUENTE: Banco de Espafia.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 6
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 econdémico bruto Resultado ordinario neto del activo financiero
(R.1) (R1-R.2
CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a) CBI CBT (a)
lalv. Jall  lall lalv lall  Tall lalv. rall lall lalv. lall lall
2014 TR TR TR 2014 TR TR TR 2014 TR TR TR 2014 TR TR TR
2015 (@) 2015 2016 2015(@) 2015 2016 2015 (@) 2015 2016 2015 (@) 2015 2016
TOTAL 4,9 10,1 6,9 2,8 4,2 13,7 18,3 6,5 4,4 5,2 41 41 0,8 2,2 1,2 1,4
TAMANOS
Pequefias 17,9 — — - 107,7 — - - 2,0 — — - -1,4 — — -
Medianas 12,0 228 8,2 54 28,3 44,0 165 2,7 5,3 6,7 6,4 6,4 1,5 4,5 4,3 4,8
Grandes 2,0 10,0 6,9 2,8 -3,1 138,56 18,3 6,5 5,0 52 41 41 1,4 2,2 1,2 1,4
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia 2,3 3,1 117 6,2 -17,0 -0,3 9,7 147 41 4,9 3,9 4,6 0,5 1,7 0,7 1,5
Industria 103 97,3 745 -95 19,8 1486 1532 -88 6,1 7,9 8,7 8,0 2,5 5,4 6,3 5,6
Comercio y hosteleria 8,4 15,0 17,6 4,4 17,6 21,6 32,5 7,2 6,1 12,2 9,1 9,7 2,3 9,3 6,1 7,4
Informacion
y comunicaciones -10,7 -4.1 -7,2 6,0 -20,3 93 -19,7 16,2 10,0 15,9 14,3 16,0 6,7 18,7 121 14,0
Resto de las actividades 9.1 43 92 57 144 74 338 49 34 36 26 23 -02 06 -04 -04

FUENTE: Banco de Espafa.

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

Resultados, rentabilidad

y endeudamiento

Las remuneraciones medias aumentaron un 0,4 % en el primer semestre de 2016, medio
punto porcentual menos que en el mismo periodo de 2015 (véase cuadro 3). En casi todas
las ramas de actividad se observd un avance moderado de esta variable, con tasas de
variacion inferiores al 1 %, incluso ligeramente negativas, como en el caso del sector de la
energia. En la industria, el crecimiento fue algo mas elevado (1,1 %), pero inferior al 2,4 %
registrado un afo antes.

En linea con la pauta expansiva de la actividad, el REB aumenté en el primer semestre de
2016 un 2,8 %, frente al aumento del 6,9 % del mismo periodo del afio anterior. Al igual
que en el caso del VAB, la recuperacion del REB fue bastante generalizada por sectores,
con la excepcioén del industrial, afectado por la negativa evolucién del subsector del refino,
cuyos excedentes habian experimentado un excepcional crecimiento en 2015. En el resto
de los sectores este excedente mostré ritmos de avance que oscilaron entre el 4,4 % de
la rama de comercio y hosteleria y el 6,2 % registrado en la de la energia (véase cuadro 6).

Los ingresos financieros se redujeron un 3,8 %, como consecuencia principalmente de la
contraccién que experimentaron los intereses cobrados, que cayeron un 12,2 %, en tanto
que los dividendos recibidos registraron un leve descenso (del 0,6 %). Los gastos finan-
cieros siguieron disminuyendo durante los seis primeros meses de 2016 —Ilo hicieron un
10,3 % —, como resultado de los menores costes medios de financiacion de las empresas
y, en menor medida, de la evolucion de la deuda con coste, que se redujo con respecto a
los niveles medios alcanzados un afo antes (véase cuadro 7).

Si se compara con la situacion al cierre del ejercicio anterior, los pasivos con coste tam-
bién retrocedieron algo, lo que, junto con el ascenso de los activos, llevo a que la ratio de
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 7

Porcentajes

CBI CBT
2013 /2014 | |aa|\|</TTF;a22001 154/ | |aa| I| |TTRR22001 165/
Variacion de los gastos financieros -5,7 -9,4 -10,3
A Intereses por financiacion recibida -5,3 -8,5 -9,3
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -3,5 -8,8 -7,3
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -1,8 0,3 -2,0
B Otros gastos financieros -0,4 -0,9 -1,0

FUENTE: Banco de Espafia.
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endeudamiento E.1 (que se calcula como el cociente entre los recursos ajenos con coste y
el activo neto) cayera tres décimas, hasta situarse en el 43 % (véase grafico 3). Por sectores,
los cuatro agregados analizados presentaron una evolucién descendente, aunque de distin-
ta intensidad. Por su parte, la ratio E.2 (que se define como el cociente entre los recursos
ajenos con coste y la suma del REB y los ingresos financieros) también se redujo, pues a la
disminucién de la deuda se unié el aumento de los excedentes. El desglose por ramas de
actividad muestra también ligeros descensos en los cuatro sectores analizados. Por ultimo,
la ratio que mide la carga financiera por intereses (que se calcula con el mismo denomina-
dor) mostré disminuciones algo mas intensas, debido a la mayor contraccion de los gastos
financieros, observandose una tendencia decreciente en todas las ramas analizadas, algo
mas acusada en las de energia, industria y comercio y hosteleria, y muy leve en la de infor-
macién y comunicaciones, que partia de un nivel comparativamente mas reducido.

El avance del REB, junto con la caida de los gastos e ingresos financieros, y el ligero au-
mento de las amortizaciones y provisiones de explotacion, llevaron a que el RON creciera
un 6,5 % en el primer semestre de 2016. En este contexto, las ratios de rentabilidad agre-
gadas presentaron niveles similares o ligeramente superiores a los del afio previo, situan-
dose la del activo neto en el 4,1 %, tasa idéntica a la de 2015, y la de los recursos propios
en el 5,2 %, una décima por encima de la cifra observada en el mismo periodo de 2015.
La ligera mejoria de la rentabilidad empresarial se hace mas evidente si se observan los
datos del cuadro 8, que presenta la distribucion de las companias de la muestra segun su
rentabilidad. Esta informacién pone de manifiesto un desplazamiento de la distribucion de
la rentabilidad de las empresas desde niveles reducidos hacia los mas elevados, reducién-
dose el porcentaje de sociedades que en el primer semestre de 2016 presentaban regis-
tros inferiores al 5 % o negativos, en beneficio de los tramos en los que este indicador era
igual o superior a dicho limite. Asimismo, este cuadro revela que las rentabilidades media-
nas aumentaron con mayor intensidad que las ratios agregadas, de modo que la del acti-
vo paso del 4,9% al 5,3%, y la de los recursos propios se elevé un punto porcentual,
hasta situarse en el 7,1 %. Todo ello sugiere que los datos agregados de rentabilidad se
vieron negativamente afectados por el comportamiento menos favorable de algunas em-
presas de gran dimension.

El desglose por sectores de actividad revela que, con la excepcién del industrial, en el
resto de las ramas se registraron rentabilidades similares o superiores a las de 2015 (véase
cuadro 6). En cuanto a la rama de la industria, si se excluyen las empresas del subsector
de refino, que fue en el que se registraron los descensos mas acusados, también se ob-
serva un aumento de los niveles de rentabilidad, lo que evidencia una mejoria de este in-
dicador en casi todos los demas subsectores industriales.
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

1 E.1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a).

TOTAL EMPRESAS
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3 E.2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + INGRESOS FINANCIEROS) (b).

GRAFICO 3
2 E.1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a).
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4 E.2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + INGRESOS FINANCIEROS) (b).
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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).

BANCO DE ESPANA 62 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2016 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2016



ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA CUADRO 8
DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
lall TR 2015 lall TR 2016 lall TR 2015 lall TR 2016
Numero de empresas 991 856 991 856
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R<=0 24,8 23,2 20,5 27,9
0<R<=5 25,9 25,2 17,5 16,4
5<R<=10 15,6 17,2 1,7 13,2
10<R<=15 8,7 9,2 7,8 8,5
15<R 25,1 25,1 334 34,0
PRO MEMORIA: Rentabilidad mediana 4,9 5,3 6,1 71

FUENTE: Banco de Espafa.

Por su parte, el coste medio de la financiacién ajena se redujo dos décimas en el primer
semestre de 2016 en relacion con el nivel de un afio antes, situandose en el 2,7 %. Esta
evolucion, junto con la estabilidad de la rentabilidad agregada del activo, se tradujo en un
ligero incremento del diferencial entre esta Ultima ratio y los costes de financiacion, que se
elevé hasta los 1,4 pp, 0,2 puntos mas que en el mismo periodo de 2015. Por ramas de
actividad, destaca la mejoria en la de comercio y hosteleria, donde este diferencial se si-
tud en 7,4 pp (6,1 pp en el afo anterior), y en la de informacién y comunicaciones, que
registré un incremento de casi dos puntos, elevando este indicador hasta los 14 pp.

Por ultimo, la evolucién de los gastos e ingresos atipicos durante los seis primeros me-
ses de 2016 tuvo una influencia positiva sobre el crecimiento del excedente final. El
principal motivo fue la existencia de fuertes plusvalias por operaciones de venta y rever-
siones de deterioros, en ambos casos asociadas a activos de naturaleza financiera. El
incremento de estos ingresos fue compensado parcialmente por un aumento sustancial
del gasto por el impuesto de sociedades, vinculado en gran medida al extraordinario
descenso registrado el afio anterior, cuando se contabilizaron en esta partida elevados
ingresos por créditos fiscales a compensar. Como resultado conjunto de estos dos efectos,
el beneficio del ejercicio crecié en mayor medida que el RON (un 14,3 %). Expresado en
porcentaje sobre el VAB, el resultado final se situé en un 36,4 %, casi seis puntos por
encima de la cifra de 2015.

14.9.2016.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA PROPORCION DE EMPRESAS CON PRESION FINANCIERA MAS ELEVADA

RECUADRO 1

La ratio de cobertura de intereses (RCI), que se calcula como el
cociente entre la suma del resultado econémico bruto mas los in-
gresos financieros' y los intereses pagados por la financiacién
recibida, constituye un indicador util para evaluar el grado de pre-
sion financiera soportado por las empresas. Asi, cuando una com-
pafia presenta un valor inferior a 1 para esta ratio, esta, potencial-
mente, en una situacién de mayor presion o vulnerabilidad, ya que
con su actividad ordinaria no genera rentas suficientes para poder
hacer frente a los pagos asociados a sus deudas. Ademas de ser
relevante para el andlisis de la estabilidad financiera, el seguimien-
to de este indicador tiene interés desde un punto de vista macro-
econdémico, en la medida en que la presion financiera condiciona
las decisiones de inversion y de contratacion de las empresas. En
este recuadro se analiza la evolucion de la proporcidon de empresas
para las que esta ratio se situa por debajo de la unidad desde 2007,
utilizando las bases de datos de la Central de Balances. Concre-
tamente, se utiliza la CBI?, con informacién disponible hasta 2014,
y la CBT, que permite aproximar la evolucién mas reciente, que
llega hasta el segundo trimestre de 2016. No obstante, hay que
tener en cuenta que en la CBT algunos sectores (como el de la
construccién y la promocién inmobiliaria) no estan bien represen-
tados y que el comportamiento de las empresas de mayor tamafno
resulta particularmente influyente.

Durante la crisis econdmica, en un contexto en el que muchas em-
presas presentaban un nivel alto de endeudamiento y una evolu-
cion desfavorable de sus rentas, la proporciéon de compafias de la
muestra de la CBI que mostraban una presion financiera elevada
(aproximadas como aquellas para las que la RCI es menor que 1)
aumentd considerablemente, pasando de un 17 % en 2007 a un
28,3 % en 2012 (véase grafico 1). A partir de entonces, con el co-
mienzo de la recuperacién se observé un progresivo descenso de
estos porcentajes, hasta llegar al 23,6 % en 2014. El desglose por
tamafo evidencia que para las empresas grandes este indicador
experimentd una tendencia parecida, si bien con unos valores per-
sistentemente mas reducidos que para las pymes. Ademas, el in-
cremento fue mas moderado durante la crisis (7,9 pp entre 2007 y
2012, hasta el 23,6 %), gracias, fundamentalmente, al menor retro-
ceso que mostraron las rentas de estas empresas, que se vieron
beneficiadas por su mayor diversificacion por actividades y geo-
grafica. La proporcion que representa la deuda de las sociedades
con una presion financiera elevada presenté una pauta similar a la
del porcentaje de empresas en dicha situacién, aunque tanto los
incrementos registrados hasta 2012 como el descenso experimen-
tado desde entonces fueron mas acusados, especialmente en el
segmento de las pequefas y medianas (véase grafico 2).

Como consecuencia del mayor impacto que la crisis tuvo sobre los
sectores de la construccion y promocién inmobiliaria, el deterioro
que durante el periodo recesivo se registro en la situacion financie-
ra de las sociedades que operan en estas ramas fue también mas
intenso (véanse graficos 3y 4). En este caso, el desglose por tamafo

1 En esta definicién de excedente ordinario no se deducen ni las amorti-
zaciones ni la depreciacién, ya que ambos son costes de naturaleza con-
table que no implican ningiin desembolso de fondos para la empresa.

2 La CBl es el resultado de la fusién de la CBA y de la CBB (informacion
de los depositos que realizan las compafiias en los Registros Mercanti-
les), y contiene en media informacién de unas 600.000 sociedades no
financieras para cada ejercicio.

no evidencia diferencias significativas, elevandose el porcentaje de
aquellas con una ratio de cobertura de intereses inferior a la unidad
hasta el 33 % en 2012, y observandose, en afos posteriores, una
notable caida, de hasta el 26 % en 2014. La proporcién que repre-
senta la deuda mantenida por las empresas con mayor presion finan-
ciera de estos sectores fue mas elevada en las de mayor tamaro
en comparacioén con las pymes durante todo el periodo analizado.
En 2012, representaba, respectivamente, un 59,1 % y un 49,2 %
de los recursos ajenos con coste del conjunto de las empresas de
estas ramas. Entre 2012 y 2014, sin embargo, estos valores dismi-
nuyeron hasta el 53,1 % y el 34,5 %, respectivamente.

Como puede observarse en el gréfico 5, en el resto de las ramas la
evolucién fue, en general, mas estable, registrandose durante el perio-
do de crisis un deterioro mas moderado de la situacion financiera y
una recuperacion posterior también mas suave. Asi, la proporcion de
companias en una posicion mas vulnerable aumenté entre 2007 y
2012 en 10,5 pp, hasta situarse en el 27,1 %, disminuyendo en los dos
siguientes afos hasta el 22,9 %. Por tamafos, estos porcentajes fue-
ron mas elevados en el grupo de pymes, lo que revela que el grado de
presion financiera fue mayor en este segmento. En términos del peso
que representa la deuda de estas empresas (véase grafico 6), las ten-
dencias son similares, observandose una clara mejoria en los dos Ul-
timos anos, lo que llevé a que en 2014 estos porcentajes se situaran
en el 22% para las pymes y el 12,5% para las compafias mas
grandes (unos 8 pp por debajo de los registrados en 2012).

Finalmente, la informacion de la CBT® revela que durante 2015
continud la tendencia de progresiva mejoria que se venia regis-
trando los ejercicios anteriores, disminuyendo tanto el nimero de
empresas con presion financiera elevada como el peso que repre-
senta la deuda de estas compafiias. Esta evolucion se ha visto
impulsada tanto por una evolucién favorable de las rentas empre-
sariales como por la reduccién de sus deudas y de su coste me-
dio. Los datos mas recientes, correspondientes al segundo se-
mestre de 2016, apuntan a una prolongacion de esta tendencia
descendente en ambos indicadores, hasta situarse en niveles si-
milares a los que se registraban antes de la crisis.

En resumen, con la crisis econémica se registré un aumento de la
proporcién de empresas cuyas rentas eran insuficientes para cubrir
los gastos financieros. Este incremento fue mas acusado en algunos
sectores, como el de la construccién y actividades inmobiliarias,
mientras que en el resto de las ramas, aunque este indicador de
vulnerabilidad también aumentd, lo hizo de forma mas moderada,
especialmente entre las compafias de mayor dimension. Esta ten-
dencia comenzo a revertir a partir de 2013, con el inicio de la recu-
peracion econémica y con una politica monetaria todavia mas expan-
siva por parte del BCE, registrandose desde entonces descensos
continuados tanto en el nimero de sociedades en situacion mas
vulnerable como en el peso que representa su deuda sobre la del
total del sector. Los datos mas recientes de la CBT apuntan a una
continuidad de la mejoria en 2015 y en el primer semestre de 2016,
periodo en el que ambos indicadores se habrian situado en niveles
cercanos a los registrados antes del comienzo de la crisis.

3 No se muestra informacién de la CBT para los sectores de la construc-
cién y la promocién inmobiliaria, ya que en esta base de datos no hay
suficientes empresas de estas ramas, por lo que se considera que no
estan bien representadas.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA PROPORCION DE EMPRESAS CON PRESION FINANCIERA MAS ELEVADA (cont.) RECUADRO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Empresas con ratio (REB + Ingresos financieros) / Gastos financieros, menor que 1. Aquellas con gastos financieros nulos no se consideran en este célculo.

b La serie «<CBI» no se observa en el grafico, puesto que es practicamente idéntica a la de las «Pymes CBI», ya que mas del 99 % de la muestra son pymes.

¢ Segun el criterio de la recomendacion europea se consideran pymes aquellas empresas que no superan ciertos umbrales (de empleo, ventas y activo), excluyendo
las empresas publicas y las pertenecientes a un grupo empresarial (estas dos ultimas se incluyen dentro de las grandes).

d Los datos de 2014, CBI y Il TR 2016 resultan de aplicar la variacion del porcentaje correspondiente, calculado a partir de una muestra comun de empresas, al
dato del periodo anterior.
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