Rasgos basicos'

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2013
Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

Este articulo ha sido elaborado por Maria Méndez y Alvaro Menéndez, de la Direccién General del Servicio
de Estudios.

La informacion remitida por las empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT) a lo largo de 2013 revela una moderacioén en el ritmo de contraccion de la actividad en
todas las ramas, con la excepcion de la energia, que se vio afectada por perturbaciones espe-
ciales? que dieron lugar a una fuerte disminucion de su valor afiadido nominal. Debido a la so-
brerrepresentacion de este sector en la muestra trimestral, el VAB total disminuyd, en el con-
junto del afio, un 3,9 %, dos décimas mas que un afo antes. Sin embargo, cuando se excluye
el sector energético, la caida del VAB se limita al 2,3%, lo que, comparado con el 5,2% de
descenso que este mismo agregado registré en 2012, evidencia un menor retroceso, que es
mas representativo del comportamiento de la actividad empresarial en este periodo.

Los gastos de personal se redujeron un 1,5 %, 1 punto porcentual (pp) por debajo de la dismi-
nucion experimentada en el ejercicio precedente (2,5 %). La menor caida registrada por esta
partida obedecid tanto al descenso en el ritmo de destruccion de puestos de trabajo como a
una cierta aceleracion de las remuneraciones medias, que, no obstante, se mantuvieron en una
senda de crecimiento moderado, en torno al 1 %. Por tipo de contrato, la mayor parte del ajus-
te de plantillas se siguié concentrando en la de caracter temporal, con una caida del 8,2 %, si
bien el personal fijo también descendié (un 1,5 %, frente al 0,8 % que habia disminuido en 2012).

En este contexto, el resultado econdmico bruto (REB) retrocedié un 6 %, algo mas de
1 pp mas que el ejercicio anterior. Excluyendo el sector energético, el descenso seria del
2,8 %, mas moderado también que el registrado un afo antes por el mismo agregado, que
fue del 8,2 %. Por su parte, los ingresos financieros crecieron un 18,3 %, impulsados por los
mayores dividendos percibidos. Los gastos financieros cayeron un 2,8 %, como resultado de
un leve descenso de la deuda media del ejercicio y de los gastos distintos a los intereses,
compensado parcialmente por un ligero aumento de los tipos de interés (que, sin embargo,
no tuvo un impacto significativo sobre los costes medios de financiacién ajena). En todo
caso, la ratio de deuda con coste sobre activo neto (en adelante, E1) interrumpi6 la tendencia
descendente mostrada en los primeros trimestres de 2013 y se situd, a finales de este ejerci-
cio, en un nivel similar al del cierre de 2012, por el impacto que tuvieron algunas importantes
operaciones acometidas en los ultimos meses del afio. En cambio, tanto la ratio E2 (que pone
en relacion la deuda con la suma del REB mas los ingresos financieros) como la de la carga
financiera descendieron algo, comportamiento que se vio favorecido por la positiva evolucion
del denominador de estos indicadores. Las amortizaciones y provisiones de explotacion au-
mentaron un 0,2 %, siete décimas menos que en el ejercicio anterior.

El resultado ordinario neto (RON) aumento un 2,3 %, rompiendo la trayectoria negativa de
los dos afios anteriores, en los que se habia contraido un 8,8 % y un 14,3 %, respectiva-
mente. Sin tener en cuenta el sector de la energia, este excedente pasaria a crecer a un
mayor ritmo (14,4 %). Para el conjunto de la muestra, la rentabilidad del activo aumenté

1 Elpresente articulo se ha elaborado a partir de una muestra de 782 empresas que, hasta el 12 de marzo de 2014,
enviaron sus datos a la Central de Balances. Este agregado representa, en términos de valor afiadido bruto
(VAB), un 12,1 % respecto al del total del sector de sociedades no financieras.

2 En particular, la caida del margen del refino y la reduccién del suministro del gas procedente de Egipto, entre
otras. Para mayor detalle, véase nota 3.
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Actividad

ligeramente, mientras que el coste medio de la financiacion ajena se mantuvo estable —en
el 3,5 % —, de modo que la diferencia entre ambos indicadores se situé en el 2,4 %, cuatro
décimas por encima del valor alcanzado un afo antes.

Por ultimo, el andlisis de los gastos e ingresos atipicos muestra que durante 2013 estas
partidas ejercieron un impacto sobre los resultados del ejercicio mucho menos negativo
que en 2012, cuando algunas empresas tuvieron que contabilizar importantes deterioros
por pérdida de valor en activos financieros, en un momento singularmente delicado para
la economia espafiola. Como consecuencia de ello, el resultado del ejercicio creci6 el
pasado afio un 63,9 %, tasa que contrasta con la caida experimentada por este exceden-
te en el ejercicio anterior, cuando se redujo un 89,7 %. En porcentaje sobre el VAB, estos
beneficios pasaron del 2,2 % registrado en 2012 al 3,7 % en 2013.

La informacion de la CBT para 2013 evidencia una desaceleracion de la pauta contractiva
del VAB en todos los sectores de actividad, con la excepcién del de la energia. Para el
conjunto de la muestra este excedente se redujo un 3,9 % (véanse cuadro 1y grafico 1);
pero, excluyendo el sector energético, que se encuentra afectado por algunas distorsio-
nes y esta sobrerrepresentado en esta muestra, el descenso se moderaria hasta el 2,3 %,
cifra que debe considerarse mas representativa del comportamiento del sector empresa-
rial. Todo ello se ha producido en un contexto en el que las exportaciones han continuado
siendo el componente mas dinamico de la demanda. En linea con este desarrollo, el cua-
dro 2 ilustra cémo durante 2013 las ventas al exterior han seguido ganando importancia
relativa respecto al total de la cifra neta de negocios de la muestra de la CBT, pasando a
suponer un 18,8 %, 1 pp mas que en el afo previo.

Descendiendo a un andlisis por ramas productivas (véase cuadro 3), se observa una mode-
racion de los descensos del VAB en casi todos los casos, con la principal excepcion de la
rama de la energia, en la que la evolucién ha sido mucho mas negativa que en el ejercicio
precedente. Asi, en la industria este indicador se contrajo un 1,6 % en 2013, muy por debajo
del 9% que cay? el afo anterior, gracias en buena medida al dinamismo que han mantenido
las exportaciones durante este ejercicio (que en este sector tienen un peso proporcionalmen-
te mas elevado que en el resto). El desglose por subsectores industriales ofrece un panorama
de cierta heterogeneidad. Asi, la evolucion ha sido particularmente positiva en algunos, como
el de fabricacién de productos minerales o metalicos, o el de fabricacién de material de trans-
porte, en los que el VAB creci6 el 2,8 % y el 2,4 %, respectivamente, en tanto que en otros se
han registrado retrocesos incluso mas intensos que en el afio anterior, como en la industria
quimica o en las empresas de fabricacion de productos informaticos y electronicos, agrega-
dos en los que se han producido reducciones de un 8,2 % y un 7,7 %, respectivamente. En la
rama de informacién y comunicaciones el VAB disminuyd un 5 %, caida mas contenida que
la del ejercicio precedente, que fue del 7,9 %. Por su parte, en las empresas de comercio y
hosteleria la reduccion fue de un 3 %, también inferior a la registrada en 2012, que se elevd
hasta un 4,8 %. A pesar de que este sector se ha seguido viendo afectado por la atonia del
gasto interno, a lo largo del ejercicio se ha detectado un perfil de cierta recuperacion, que ha
sido mas evidente en los ultimos meses del afio. En cambio, en la rama de energia hubo un
notable empeoramiento, con un descenso del VAB del 8,4 %, tras el ligero aumento del afio
anterior (0,8 %). Esta evolucion esta muy condicionada por el negativo comportamiento de
las empresas de refino de petréleo y de las de energia eléctrica, gas y agua®. En las primeras,
el VAB paso, de crecer un 2,2 % en 2012, a reducirse un 44,8 % en 2013. En las companias

3 Enel caso del refino, la adversa evolucion del VAB nominal en 2013 es consecuencia, fundamentalmente, del estrecha-
miento de sus margenes comerciales. En el subsector de energia eléctrica, gas y agua, la contraccién de este exce-
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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, en porcentajes

Estructura Central Central
CBA de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
NUMERO DE EMPRESAS 10.066  8.454 821 843 782
Cobertura total nacional (% sobre VAB) 31,5 28,8 13,5 13,6 12,1
CUENTA DE RESULTADOS:
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 3,7 -1,2 71 2,5 -3,4
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 145,8 3,7 -0,3 9,0 2,4 -3,6
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 68,9 6,3 0,2 11,2 52 -3,2
De ellos:
Compras netas 92,6 5,4 -0,3 16,5 6,9 -6,3
Otros gastos de explotacion 22,9 0,5 0,6 -0,7 0,3 -0,3
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,1 -1,3 -4.1 -0,9 -3,7 -3,9
3 Gastos de personal 18,7 0,6 -2,4 0,2 -2,5 -1,5
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 12,4 -4,0 -6,5 -1,9 -4,9 -6,0
4 Ingresos financieros 5,5 6,1 3,0 3,9 -10,3 18,3
5 Gastos financieros 4,6 12,1 -1 10,8 -1,9 -2,8
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 71 0,8 9,3 5,5 0,9 0,2
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 6,2 -10,7 -17,0 -8,8 -14,3 2,3
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -5,3 -86,1 - - - 20,6
7" Estructura sobre VAB (7 / S.1) -2,2 -16,9 -6,1 -22,6 -15,9
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -1,7 -60,0 -32,3 -59,8 5,4 445
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -4,2 -5,5 -6,3 -5,9 -3,7
9 Impuestos sobre beneficios 0,2 -53,9 -73,2 -51,7 - -
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] -1,0 -21,0 - -31,4 -89,7 63,9
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 13,3 -3,1 18,9 2,2 3,7
RENTABILIDADES Férmulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (8.3+5.1)/AN 54 52 59 55 59
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/ RAC 3,7 3,7 3,6 3,5 3,5
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 7,0 6,5 7.9 7.4 8,0
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 1,7 1,4 2,3 2,0 2,4
PRO MEMORIA: TOTAL MUESTRA SIN SECTOR DE LA ENERGIA
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] -1,5 -4,8 -1,2 -5,2 -2,3
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] -5,1 -9,0 -2,9 -8,2 -2,8
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] -10,1 -25,4 -7,4 -27,5 14,4

FUENTE: Banco de Espafa.
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 gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no otros gastos
financieros (5.2).

de energia eléctrica, gas y agua, que constituyen el otro gran subagregado energético, este
excedente disminuyo un 5,2 %, mientras que en el gjercicio anterior habia crecido levemente

dente es el resultado, principalmente, del comportamiento de algunas empresas gasisticas, cuya actividad se vio
afectada por la paralizacion temporal de sus explotaciones en Egipto debido a las tensiones geopoliticas en dicho pais.

BANCO DE ESPANA 37 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2014 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. IV TR 2013 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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4 -
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0 |-
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_10 1 1 1 1 1 1 _4 1 1 1 1 1 1
2008 (@) 2009 (a) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013 (b) 2008 (@) 2009 (@) 2010(@) 2011(a)) 2012(a) 2013 (b)
— CBA s (BT — (BA (BT
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
6 r 12 -
6 -
3 r \
\« 0 +
0 F & -
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3T 12 b
_6 1 1 1 1 1 1 _18 1 1 1 1 1 1
2008 (a) 2009 (3 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013 (b) 2008 (a) 2009 (a) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013 (b)
s NUJMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBA NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT m— (BA e (BT
s GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBA GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras 2008 2009 2010 2011 2012 2013
, CBA 9.627 9.870 10.135 10.066 8.454 —
Numero de empresas
CBT 810 797 807 821 843 782
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBA 31,2 31,0 31,7 31,5 28,8 —
no financieras CBT 12,9 12,6 13,1 13,5 13,6 12,1

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada
ano respecto del ejercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2013 sobre igual periodo de 2012.

(0,9 %). Por ultimo, en el grupo que aglutina al resto de actividades se observé una variacion
practicamente nula (-0,1 %), frente al descenso del 2,1 % del afio precedente.

El gréfico 2 presenta, para los dos ultimos ejercicios, los cuartiles de la distribucion del
crecimiento del VAB. Se aprecia como en todos ellos tuvo lugar una mejoria con respecto
a las cifras de 2012, que fue algo mas evidente en el percentil 25 (que indica la tasa de
variacién del VAB por debajo de la cual se encuentra el 25 % de empresas con las varia-
ciones mas negativas), situandose en el -18,6 %, frente al —-23,4 % de un afo antes.

Empleo y gastos Los gastos de personal se redujeron en 2013 un 1,5 %, un punto menos de lo que se ha-
de personal bian contraido el afio precedente (véase cuadro 3). El menor descenso de estos gastos es
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT % CBA/ CBT CBT
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE
Ratios FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
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2008 () 2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013 (b) 2008 (@) 2009 (@) 2010(a) 2011(a) 2012(a) 2013 (b)
— CBA m— (BT B2 - CBA R — CBT
(R1-R2) - CBT s (R1 - R2) - CBA
Empresas no financieras 2008 2009 2010 2011 2012 2013
, CBA 9.627 9.870 10.135 10.066 8.454 —
Numero de empresas
CBT 810 797 807 821 843 782
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBA 31,2 31,0 31,7 31,5 28,8 -
no financieras CBT 12,9 12,6 13,1 13,5 13,6 12,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos de 2008, 2009, 2010, 2011 y 2012, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), 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 2013. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2012.

consecuencia tanto de la disminucién en el ritmo de destruccién de empleo como de una
ligera aceleracion de las remuneraciones medias, que, no obstante, mantuvieron un creci-
miento moderado, inferior al 1 %.

El empleo de la muestra de la CBT se redujo un 2,3 %, cuatro décimas por debajo de la
cifra registrada un afio antes (2,7 %). En linea con esta evolucién, la informacion del
cuadro 4 evidencia un incremento en el porcentaje de sociedades en las que en 2013
aumentd o se mantuvo estable el nimero medio de empleados, situandose en el
45,9 %, casi 2,5 puntos por encima del dato del ejercicio anterior. Estas empresas se
caracterizan por presentar, en promedio, una mayor moderacion salarial, un compor-
tamiento mas dinamico de sus ventas y una posicion financiera mas solida en comparacion
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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 variacion, en porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2011 2012 lalVTR2012 lalVTR2013
Total empresas 8.454 8.454 782 782
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.454 8.454 732 732
Porcentaje de las compras netas, Espana 66,0 64,9 79,5 79,6
segun procedencia Total exterior 34,0 35,1 20,5 20,4
Paises de la UE 16,2 15,0 15,7 16,2
Terceros paises 17,8 20,0 4,8 4,2
Porcentaje de la cifra de negocios, Espafa 81,8 80,3 82,2 81,2
segun destino Total exterior 18,2 19,7 17,8 18,8
Paises de la UE 12,0 12,4 12,8 13,3
Terceros paises 6,2 7,3 5,1 55
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 24,3 19,4 27,4 9,1
(ventas al exterior menos compras del Resto de empresas 136 05 54.0 36.1

exterior). Tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espana.

a Todos los datos de esta columna 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 afio anterior, en porcentajes

Valor anadido bruto

Trabajadores Gastos de personal
al coste ) , Gastos de personal i
(media del periodo) por trabajador
de los factores
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalvV lalv lalv lalv lalvV lalv lalv lalv
2011 2012 TR TR 2011 2012 TR TR 2011 2012 TR TR 2011 2012 TR TR
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
TOTAL -1,3 41 3,7 -39 -09 -25 -2,7 -23 06 -24 -25 -15 1,5 0,2 0,2 0,9
TAMANOS
Pequenas -6,7 -7,6 — — -33  -52 — — -1,6 -4.2 — — 1,7 1,1 — —
Medianas -0,7 -42 7,3 -45 -16  -383 43 -47 04 -28 -46 -31 2,0 05 -04 1,6
Grandes -1,2 40 -36 -38 -08 -24 -26 -22 07 -23 -24 -14 1,5 0,1 0,2 0,8
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia -0,1 0,6 08 -84 20 -33 -31 -15 03 -1,3 -0,1 11 2,3 2,0 3,0 2,7
Industria 16 -48 90 -16 1,3 22 25 -20 09 -14 -18 -06 2,2 0,8 0,7 1,5
Comercio y hosteleria -04 -49 -48 -30 -05 -15 -1,1 -25 16 -12 -05 -12 2,1 0,3 0,6 1,3

Informacion y comunicaciones  -5,0 -7,0 -7,9 -50 04 -25 -60 -48 12 -08 -43 -49 0,8 1,8 1,8 -06
Resto de actividades -05 -39 -21 -01 1,1 833 -30 -20 -03 -41 -38 -18 09 -09 -08 0,2

FUENTE: Banco de Espana.

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

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2014 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. IV TR 2013 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2

ANADIDO BRUTO

%
30 r

20 | 55 17,3
1,8
Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75
| AV TR 2012 | AV TR 2013
FUENTE: Banco de Espana.
GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral (a)
2010 2011 2012 lalVTR2011 lalVTR2012 lalVTR 2013

Numero de empresas 10.135 10.066 8.454 821 843 782
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100

Caen 49,1 43,6 56,1 45,3 55,3 50,8

Se mantienen o suben 50,9 56,4 43,9 54,7 44,7 49,2
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100

Caen 471 43,7 50,1 50,2 56,5 54,1

Se mantienen o suben 52,9 56,3 49,9 49,8 43,5 45,9

FUENTE: Banco de Espafa.

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

con aquellas en las que se produjo una reduccién de puestos de trabajo (para mas
detalles, véase recuadro 1). Por tipo de contrato, aunque el ajuste siguié concentran-
dose en el empleo de caracter temporal, en esta modalidad se aprecié una cierta des-
aceleracion de la caida, con un descenso del 8,2 % (véase cuadro 5), sensiblemente
inferior al registrado un afio antes (14,4 %). El nUmero de trabajadores con contrato fijo
disminuyo el 1,5 %, al verse afectado por importantes ajustes de plantilla realizados en
algunas grandes empresas, lo que supone una contraccion mas intensa que en 2012,
periodo en el que este tipo de empleo se redujo un 0,8 %. Si se desciende a un analisis
por ramas de actividad, se observa que las reducciones fueron generalizadas en todos
los sectores analizados, si bien la evolucion fue casi siempre menos negativa que en el
afo previo. La unica excepcion fue el de comercio y hosteleria, en el que las plantillas
medias cayeron un 2,5 %, frente al descenso del 1,1 % registrado el afio previo (véa-
se cuadro 3). En la rama de informacion y comunicaciones se produjo el retroceso mas
acusado —del 4,3 % —, aunque fue menos intenso que el afio anterior, en que cayé un
6 %. En el sector de energia las plantillas medias disminuyeron un 1,5 %, practicamen-
te la mitad que en 2012, mientras que en la rama de industria y en la que engloba al
resto de actividades la contraccién fue del 2%, en ambos casos por debajo del des-
censo registrado el afio previo.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO EN EL PERIODO RECIENTE Y CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS

RECUADRO 1

CON UN COMPORTAMIENTO MAS DINAMICO DE LA OCUPACION

El grafico 1 revela que la contraccidon que desde finales de 2008
ha mostrado el empleo medio del conjunto de empresas colabo-
radoras con la CBT ha sido compatible con la existencia de un
flujo de empleo positivo en algunas sociedades. Asi, por ejemplo,
aunque en 2013 la contraccién del empleo medio a escala agregada
fue del 2,3 %, para un 45,9 % de las sociedades las plantillas cre-
cieron a una tasa préxima al 3,7 %, lo que supone un flujo equiva-
lente al 1,4 % de los ocupados totales de la muestra. Los datos
trimestrales, ademas, apuntan a una mejoria en los ultimos meses
del pasado afno, cuando el flujo neto de empleo destruido se ha-
bria moderado (en términos interanuales), gracias a la menor cai-
da en algunas compafias y a una mayor generacion de puestos
de trabajo en otras.

Esta elevada heterogeneidad en las decisiones de contratacion ha
sido generalizada por sectores. Asi, como puede observarse en el

grafico 2, en 2013 la contraccion agregada del empleo en las cuatro
ramas de actividad mejor representadas en la CBT ha sido compati-

1 VARIACION INTERANUAL DEL EMPLEO

% del empleo medio del afio anterior

ble con la existencia de una proporcidon notable de sociedades en
las que este no disminuyd. Asi, en todos estos sectores el porcenta-
je de empresas que aumentaron sus plantillas medias se situd en
torno al 30 %. Por su parte, el correspondiente a aquellas que las
redujeron presentd una mayor dispersion, y vario entre el 46 % de la
rama energética y el 66 % de la de informacién y comunicaciones.

En los graficos 3 y 4 se comparan algunas caracteristicas econo-
micas y financieras de las empresas que aumentaron o mantuvie-
ron sus plantillas durante el afo 2013 con las de aquellas que las
redujeron. En el primero de estos dos grupos, la empresa tipica
o representativa se caracterizaba por presentar una contraccion de
la remuneracion media por trabajador, que contrasta con el au-
mento (del 2,6 %) del nivel mediano de esta variable en el segmen-
to de companias que destruyeron empleo (véase grafico 3). Aun-
que este resultado refleja probablemente el impacto positivo que
la moderacion salarial tiene sobre la creacion de puestos de traba-
jo, no se puede descartar que las diferencias entre ambos grupos

2 PORCENTAJE DE EMPRESAS SEGUN VARIACION EN EL NUMERO MEDIO
DE EMPLEADOS. ANO 2013 (a)

%

6 70 r
4 60
2r \—/‘\ 50
0 [N 40
2 30 -
Wl \/_\/ 20 |
-6 10
_8 1 1 1 1 1 ] O 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Energia Industria Comercio Inf. y com.
s £VIPRESAS CON AUMENTO O ESTABILIDAD DEL NUM. DE EMPLEADOS " E\PRESAS CON AUMENTO DEL NUM. DE EMPLEADOS
s £VIPRESAS CON DISMINUCION DEL NUM. DE EMPLEADOS mmm— EMPRESAS SIN VARIACION EN EL NUM. DE EMPLEADOS
— TOTAL s EMPRESAS CON DISMINUCION DEL NUM. DE EMPLEADOS
3 CARACTERISTICAS ECONOMICAS DE LAS EMPRESAS SEGUN 4 CARACTERISTICAS FINANCIERAS, EN t-1, DE LAS EMPRESAS SEGUN
VARIACION EN EL NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS. ANO 2013 (a) VARIACION EN EL NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS. ANO 2013 (a) (b)
% % %
4 r 1 40 35 47
3T 1 30 30 6
2 r 1 20 25 5
1+ 1 10
20 4
0 0
4 | | 40 15 3
2 b 1 20 10 2
-3 r 1 -30 5 1
4 L 4 -40 0 0
Variacion de la Variacion de Peso de las Rentabilidad del activo ~ Deuda/activo neto  Ratio de cobertura de
remuneracion media las ventas exportaciones en las neto intereses (c)

por empleado ventas (Escala dcha.)

mmmm— £\IPRESAS CON AUMENTO O ESTABILIDAD DEL NUM. DE EMPLEADOS
mmmm— EVPRESAS CON DISMINUCION DEL NUM. DE EMPLEADOS

FUENTE: Banco de Espafia.

a Se excluyen holdings con solo actividad financiera.

(Escala dcha.)

mmmm— E\IPRESAS CON AUMENTO O ESTABILIDAD DEL NUM. DE EMPLEADOS
mmm— EVPRESAS CON DISMINUCION DEL NUM. DE EMPLEADOS

b Promedio de las medianas sectoriales de cada indicador, ponderadas por el peso del valor afiadido bruto de cada sector sobre el total.
¢ Empresas cuya ratio de cobertura de intereses (REB + Ingresos financieros)/Gastos financieros es menor que 1.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO EN EL PERIODO RECIENTE Y CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS

RECUADRO 1

CON UN COMPORTAMIENTO MAS DINAMICO DE LA OCUPACION (cont.)

en este aspecto estén en parte ligadas a cambios en la composi-
cion del empleo en relacion con el sueldo medio (esto sucederia,
por ejemplo, si los salarios de los puestos que se destruyen y/o
crean son inferiores a los niveles promedio). Por otro lado, como
era de esperar, las ventas de las compafias con un comporta-
miento mas favorable en términos de creaciéon de empleo presen-
taron un mayor dinamismo que las del resto de empresas, para las
que mostraron una reduccion mediana del 3,7 %. Asimismo, el
peso de las ventas al exterior sobre el total de su cifra de negocio
fue superior en las sociedades cuyas plantillas se mantuvieron o
incrementaron (31 %) que en aquellas en las que las redujeron
(20 %), lo que, en un contexto en el que las exportaciones han
tenido una evoluciéon mas expansiva que la demanda nacional, ha
contribuido a que la actividad del primer grupo avanzara a mayor
ritmo, estimulando la contratacién de personal.

Asimismo, las sociedades que generaron o mantuvieron empleo
en 2013 se caracterizaban por presentar una posicion patrimonial

de partida mas solida que la de aquellas que lo recortaron. Asi,
dichas empresas tuvieron en 2012 unos niveles de rentabilidad
mayores, cerraron dicho ejercicio con un endeudamiento mas re-
ducido y las rentas generadas les permitieron cubrir con mayor
holgura los pagos por intereses asociados a sus deudas (véa-
se grafico 4).

En conclusion, los resultados de este recuadro evidencian que el
retroceso del empleo observado para el conjunto de 2013 a escala
agregada para la muestra de la CBT oculta una heterogeneidad
elevada dentro del sector. Asi, una proporcién notable (en torno al
46 %) de sociedades aumentaron o mantuvieron sus plantillas,
siendo estas las que mostraron una mayor moderacion salarial, un
mayor dinamismo de sus ventas y una mayor orientacién hacia el
mercado exterior. Desde un punto de vista financiero, estas socie-
dades se caracterizaban por presentar una mayor rentabilidad de
su activo, un menor nivel de endeudamiento y una mayor ratio
de cobertura de intereses.

Resultados, rentabilidad
y endeudamiento

Las remuneraciones medias se incrementaron un 0,9 %, 0,6 pp mas que en 2012 (véa-
se cuadro 3). El desglose por ramas evidencia una cierta heterogeneidad. Asi, en algunos
sectores, como el de energia o el de informacién y comunicaciones, los gastos de perso-
nal por trabajador presentaron una evolucion mas contenida en comparacion con la de
2012. Por el contrario, en el resto de ramas los costes salariales reflejaron una cierta ace-
leracion, con incrementos que oscilaron entre el 0,2 % registrado por el sector que englo-
ba al resto de actividades y el 1,5% de la industria.

En 2013 el REB disminuyé un 6 % en términos interanuales. Si se excluye el sector ener-
gético, el descenso es del 2,8 %, tasa que evidencia una moderacioén de la pauta contrac-
tiva comparada con el retroceso del 8,2 % registrado por este mismo agregado el afio
previo.

Los ingresos financieros aumentaron un 18,3 % como consecuencia de un fuerte aumento
de los dividendos percibidos (27,6 %), que fue solo parcialmente compensado por una
disminucion del 7,3 % en los intereses recibidos.

Los gastos financieros cayeron un 2,8 %, prolongandose la pauta ligeramente descenden-
te mostrada en 2012, periodo en el que se habian reducido un 1,9 % (véase cuadro 6). Los
factores que contribuyeron a la disminucion de esta partida fueron la reduccién del endeu-
damiento, que cayd, en el promedio del afio, un 2,5 %, y los menores gastos, distintos a
los intereses, soportados por las empresas. En sentido contrario, el efecto derivado de los
tipos de interés fue ligeramente positivo, de 2,1 pp, no alterando significativamente el
valor de la ratio que aproxima el coste medio de la financiacién ajena, que se estabilizé en
torno al 3,5 %.

Por su parte, la ratio E1, que mide el nivel de los recursos ajenos con coste al cierre del
ejercicio en relacion con el activo neto, interrumpid la tendencia descendente mostrada en
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EVOLUCION DEL EMPLEO

CUADRO 5

Empresas que Empresas que

Total empresas incrementan N
. disminuyen
CBT (0 no varian) ol nimero de
lalVTR 2013 el nimero de .
, trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 782 359 423
Numero de trabajadores
Situacion inicial I a IV TR 2012 (miles) 683 252 430
TasalalVTR2013/1alVTR 2012 -2,3 3,8 -5,9
Fijos Situacion inicial I a IV TR 2012 (miles) 593 213 380
TasalalVTR2013/1alVTR 2012 -1,5 3,4 -4,2
No fijos Situacion inicial | a IV TR 2012 (miles) 90 40 50
TasalalVTR2013/1alV TR 2012 -8,2 55 -19,0
FUENTE: Banco de Espana.
ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6
Porcentajes
CBA CBT
lalVTR 2012/ lalVTR 2013/
201272011 lalVTR 2011 lalVTR 2012
Variacion de los gastos financieros -1,1 -1,9 -2,8
A Intereses por financiacion recibida -2,0 -3,0 -0,4
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) 1,5 -2,2 2,1
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -3,5 -0,8 -2,5
B Otros gastos financieros 0,9 1,1 -2,4

FUENTE: Banco de Espafa.

los primeros trimestres y presentd, al final del afio, un nivel muy similar al del ejercicio
anterior, al verse influida por algunas importantes operaciones acometidas en los ultimos
meses de 2013. Asi, este indicador avanzé una décima, hasta situarse en el 47,2 % (véa-
se grafico 3). El detalle sectorial muestra que esta pauta creciente fue mas evidente en las
ramas de industria y, especialmente, de comercio y hosteleria, en tanto que las de energia
y de informacién y comunicaciones presentaron una evolucion estable o con moderados
descensos. Por su parte, la ratio E2, que aproxima la capacidad de reembolso de la deu-
da, y la de carga financiera mostraron una variacion ligeramente descendente gracias a la
leve recuperacion de los excedentes ordinarios (denominador de ambas ratios) en este
periodo. El desglose por sectores evidencia una evolucion relativamente estable para la
mayoria de las ramas de actividad.

La evolucién del excedente de explotacion, unida al curso favorable de los gastos e ingre-
sos financieros, permitié que el resultado ordinario neto aumentara un 2,3 %, rompiendo
la trayectoria descendente de los dos Ultimos afios. Si se excluye el sector de la energia, la
recuperacion de este excedente es mucho mas intensa, con un crecimiento del 14,4 %.
El aumento de los beneficios ordinarios trajo como consecuencia que los niveles de ren-
tabilidad empresarial mejoraran algo con respecto a los del afo previo. Asi, la ratio que
aproxima la rentabilidad del activo neto se situd en el 5,9 %, cuatro décimas mas que en
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 3
E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
Ratios
% CBA/CBT CBT %
60 60 r
50 r 50 |
40 40
30 r 30
20 L L L L 20 1 1 1 1 1 |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m— CBA m— BT m— ENERGIA s NDUSTRIA
s COMERCIO Y HOSTELERIA s INFORMACION Y COMUNICACIONES
E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + IF) (b) E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + IF) (b)
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
Ratios
% CBA/CBT CBT %
1.000 1.000 -
800 r 800
600 / = — 600 |
400 - 400 r
200 200 - —
0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m— CBA — (BT — ENERGIA s [NDUSTRIA
e COMERCIO Y HOSTELERIA s INFORMACION Y COMUNICACIONES
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA POR INTERESES
TOTAL EMPRESAS DESGLOSE POR SECTOR. CBT
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + IF)
% CBA/CBT CBT %
40 40
30 30 |
20 r e 20
N
10 10 —
O 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= CBA — BT — ENERGIA s |NDUSTRIA

FUENTE: Banco de Espana.

s COMERCIO Y HOSTELERIA s INFORMACION Y COMUNICACIONES

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).
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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, en porcentajes

Rentabilidad ordinaria Diferencia
Resultado Resultado . - ) )
cconémico bruto ordinario neto del activo rentabilidad — coste financiero
(R.1) (R1-R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalvV lalv lalvV lalVv lalvV lalv lalvV lalv
2011 2012 TR TR 2011 2012 TR TR 2011 2012 TR TR 2011 2012 TR TR
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
TOTAL -40 -65 -49 -60 -10,7 -17,0 -14,3 2,3 54 52 55 5,9 1,7 14 20 24
TAMANOS
Pequefias -206 -19.3 — — -431 424 — — 2,8 22 - — -09 1,7 — —
Medianas 27 72 -116 -6,6 1,0 -7,1 142 -50 51 4,8 5,0 52 1,5 11 1,6 2,4
Grandes -38 63 -47 60 -112 -174 -143 2,5 54 52 55 5,9 1,7 1,5 20 24
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia -0,2 1,5 1,0 -114 -125 11,4 128 -152 55 6,4 6,7 6,3 2,0 2,7 31 2,7
Industria -56 -10,2 -20,7 -3,7 2,3 -141 -450 -96 6,3 57 4,3 41 2,4 19 05 -04
Comercio y hostelerfa -42 -125 -128 64 25 -215 -159 -86 8,0 6,6 6,8 538 4,0 2,7 33 1,9

Informacion y comunicaciones  -8,8

Resto de actividades -1,2

FUENTE: Banco de Espafia.

-109 94  -51 -10,56 -17,7 -10,6 0,8 19,0 161 224 219 15,1 11,8 194 194
-3,1 11 26 412 -59,0 -46,6 72,7 3,9 38 42 4,8 0,3 00 07 1,5

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

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)
lalVTR2012 1alVTR2013 lalVTR2012 lalvVvTR2013
Numero de empresas 843 782 843 782
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 32,6 32,0 38,0 36,6
O0<R<=5 26,0 25,5 16,5 16,8
5<R<=10 13,6 14,2 11,2 10,9
10<R<=15 8,4 7,8 7,8 7,9
15<R 19,4 20,5 26,6 27,8
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 55 5,9 7,4 8,0

FUENTE: Banco de Espana.

2012, y la de los recursos propios en el 8%, algo mas de 0,5 puntos superior al valor
alcanzado el ejercicio anterior (7,4 %). Por sectores, cabe destacar el que engloba al resto
de actividades, por ser donde se registré un crecimiento mas intenso de la rentabilidad, de
algo mas de 0,5 pp, hasta situarse en el 4,8 %, gracias en buena parte al positivo compor-
tamiento de las empresas pertenecientes al subsector del transporte (véase cuadro 7). En
sentido contrario, la rama de comercio y hosteleria fue la que en 2013 experimentd una
mayor caida en este indicador, descendiendo 1 pp, hasta situarse en el 5,8 %. En el resto
de sectores las variaciones de la rentabilidad fueron poco significativas, registrandose ni-
veles similares a los del afo previo. Esta evolucion agregada de las rentabilidades medias
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vino acompafnada de un ligero desplazamiento en la distribucion de este indicador hacia
los niveles mas elevados (véase cuadro 8). Asi, en 2013 un 42,5 % de las sociedades que
configuran la muestra trimestral registré una rentabilidad del activo mayor del 5 %, porcen-
taje alrededor de un punto superior al del ejercicio anterior. Por su parte, el diferencial entre
la rentabilidad del activo y el coste financiero aumenté cuatro décimas, hasta el 2,4 %.

Finalmente, el analisis de los gastos e ingresos atipicos desvela que en 2013 estos ejer-
cieron una influencia sobre el resultado final del ejercicio mucho menos negativa que en
2012, periodo en el que se registraron elevadas pérdidas ligadas a correcciones valorati-
vas por deterioro de activos, fundamentalmente de caracter financiero. Como consecuen-
cia de ello, el resultado del ejercicio aumentd un 63,9 %, tras la drastica reduccién del afio
anterior (89,7 %). Expresado en porcentaje sobre el VAB, este excedente pasé del 2,2 %
en 2012 al 3,7 % en 2013.

12.3.2014.
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