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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011

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

La informacion recopilada por la Central de Balances hasta el segundo trimestre de 2011
evidencia una contraccion del 0,7 % del valor afiadido bruto (VAB) de la muestra de em-
presas colaboradoras durante el primer semestre en relacion con la primera mitad del ejerci-
cio precedente, intensificandose asi la desaceleracion que ya se habia observado durante
los tres primeros meses del afo. No obstante, hay que tener en cuenta que esta tasa in-
teranual esta en parte afectada por el efecto asociado a la anticipacion de las decisiones
de gasto de los consumidores al segundo trimestre de 2010, ante el anuncio de que el IVA
subiria el 1 de julio de ese afio, y que se tradujo en un incremento atipico de la actividad
durante dicho periodo.

Los gastos de personal crecieron un 0,3 %, frente a la disminucion de casi un punto por-
centual registrada en el primer semestre de 2010. La evolucion de estos gastos fue con-
secuencia de una caida del empleo del 1%, que se vio compensada por un incremento
del 1,3 % en las remuneraciones medias. El descenso de los ocupados es, sin embargo,
menor que el observado un afo antes, cuando se redujo un 2,1 %. Por tipo de contrato,
continud siendo el de caracter temporal el que absorbié el impacto de las reducciones de
plantillas, experimentando un recorte del 8,7 %, en tanto que el fijo apenas varid. Por su
parte, el ascenso de las remuneraciones medias fue muy similar al del mismo periodo del
ano anterior (1,2 %).

El resultado econdmico bruto (REB) se redujo un 1,6 %, frente a una tasa de variacion del
13,1 % en el mismo periodo del ejercicio anterior. Por su parte, aumentaron tanto los
gastos financieros (6,6 %) como, sobre todo, los ingresos de esta naturaleza (23,4 %), por
el impacto que sobre ellos tuvo la evolucion alcista de los tipos de interés en los ultimos
meses Y, en el caso de los ingresos, también como consecuencia de los mayores divi-
dendos recibidos, provenientes fundamentalmente de filiales en el extranjero. El notable
crecimiento de esta partida permitié que el resultado ordinario neto (RON) presentara un
avance del 3,5 %, cifra inferior, en todo caso, a la observada un afo antes (8 %). Este
ascenso del RON fue insuficiente para mantener los niveles de rentabilidad, reduciéndo-
se la rentabilidad ordinaria del activo neto en tres décimas respecto al valor de 2010,
hasta el 5 %. Este descenso afectd a todos los sectores, y especialmente a aquellos en
los que el retroceso de la actividad productiva fue mas acusado, como el de comercio y
hosteleria o el de informacién y comunicaciones. No obstante, esta evolucién agregada
fue compatible con un cierto desplazamiento de la distribucidn de las rentabilidades in-
dividuales hacia registros mas elevados, lo que parece evidenciar que el deterioro que se
deduce de los datos agregados resulté fundamentalmente del comportamiento de las
empresas de mayor dimension. Por otra parte, el indicador que mide el coste financiero
soportado por las empresas repuntd ligeramente hasta el 3,5 %, dos décimas mas que
un afo antes. Con ello, la diferencia entre la rentabilidad del activo y el coste financiero
se mantuvo en valores positivos, del 1,5 %, aunque disminuyé en medio punto respecto
al valor alcanzado en 2010.

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacion obtenida de las 742 empresas que colaboraron envian-
do sus datos trimestrales a la Central de Balances. Esta muestra de empresas representa un 12,4 % del valor
afiadido generado por el total del sector de sociedades no financieras espafiolas.
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Actividad

Finalmente, el analisis de los resultados atipicos desvela una sensible pérdida de impor-
tancia de estos gastos e ingresos en los meses transcurridos de 2011 en comparacion
con el mismo periodo del pasado afo. Dentro de esta evolucion, destaca el fuerte descen-
so de la partida que recoge los resultados por enajenaciones y deterioro, que se redujo en
un 70,9 %, al compararse con la elevada cuantia que registré esta rubrica en el primer
semestre de 2010 como consecuencia de algunas importantes plusvalias generadas. Ello
llevo a que el resultado final terminara cayendo, en el primer semestre de 2011, un 18,1 %.

En resumen, el VAB de la muestra de empresas de la Central de Balances se contrajo li-
geramente en el primer semestre de 2011, en un entorno de atonia del gasto interno,
parcialmente compensado por el dinamismo de la demanda procedente del exterior, que,
no obstante, ha ido perdiendo fuerza a medida que avanzaba el afio. Por su parte, el em-
pleo de estas sociedades siguié disminuyendo, aunque a un ritmo menor que el de afios
anteriores, al tiempo que las remuneraciones medias continuaron creciendo. Como con-
secuencia de esta evolucion de la actividad, y a pesar del notable avance de los ingresos
financieros, las empresas no consiguieron generar suficientes excedentes para mantener
sus niveles de rentabilidad ordinaria, en un contexto de ligero repunte de los costes finan-
cieros. La incertidumbre sobre el curso de los beneficios empresariales durante los proxi-
mos trimestres es muy elevada y ha aumentado recientemente como consecuencia de las
tensiones en los mercados financieros y del debilitamiento del crecimiento de algunas de
las economias mas desarrolladas.

El VAB de las empresas de la muestra de la CBT se contrajo un 0,7 % durante el primer
semestre de 2011, en relacién con la primera mitad de 2010 (véanse cuadro 1y grafico 1),
lo que contrasta con el crecimiento del 6,1 % registrado por este excedente durante los
primeros seis meses del afio anterior. La desaceleracion de la actividad, que se habia
observado con los datos de los tres primeros meses, se habria intensificado entre abril y
junio, cayendo el VAB un 2 % en términos interanuales. Esta evolucion negativa se produ-
jo en un contexto de atonia de la demanda interna, y especialmente del consumo privado,
que afecté mas intensamente a algunos sectores productivos, como el de comercio o el
de informacién y comunicaciones. Por el contrario, la demanda exterior continué mostran-
do un elevado dinamismo, lo que llevé a un aumento del peso de las exportaciones, hasta
suponer casi un 14 % sobre el total de ventas realizadas, frente al 12,3 % que representa-
ban un afo antes (véase cuadro 2). En todo caso, debe tenerse en cuenta que las tasas
de variacién interanuales del VAB del primer semestre de este ejercicio estan afectadas
por la anticipacion de las decisiones de gasto de los consumidores al segundo trimestre
de 2010, ante la anunciada subida del IVA el 1 de julio de dicho afio.

Descendiendo a un detalle sectorial, se detecta un empeoramiento generalizado en todas
las ramas productivas (véase cuadro 3), que fue mas intenso en el caso del comercio y
hosteleria, y de informacién y comunicaciones. Ambas registraron disminuciones del VAB
en la primera mitad de 2011 y, como ya se ha apuntado, se vieron negativamente influidas
por la debilidad del consumo privado. Asi, el VAB de las empresas de comercio y hostele-
ria se redujo un 4,3 % durante los seis primeros meses de 2011, mientras que en 2010
habia aumentado un 8,3 %. En el sector de informacion y comunicaciones esta variable
retrocedio un 3,5 %, descenso que viene explicado también por la contraccion de marge-
nes de las empresas de telecomunicaciones, como consecuencia de la fuerte competen-
cia existente en la actualidad en este subsector. Por el contrario, en la energia y la indus-
tria se observaron incrementos del VAB, del 1,6 % y 6,2 %, respectivamente, si bien en
ambos casos quedaron por debajo de los de un afio antes. En la rama de la energia, el li-
gero ascenso del VAB resulté fundamentalmente del comportamiento de las compafias
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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 afio anterior

Estructura Central Central
de Balances de Balances
CBA Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
Bases 2009 2008 2009 | |aa|\|</1(?9/ || 1 I||| 10(29/ I| Z ||| | 1110/
Numero de empresas 9.639 9.626 801 830 742
Cobertura total nacional 31,6%  30,4% 13,1% 13,9% 12,4%
CUENTA DE RESULTADOS:
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 -0,1 -138,3 8,2 11,5 111
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 147,1 1,3 -13,6 92 12,9 12,4
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 65,0 1,2 -16,0 11,0 14,7 17,3
De ellos:
Compras netas 89,1 0,8 -19,0 15,6 22,4 25,1
Otros gastos de explotacion 22,7 2,2 -6,6 8,6 7,7 0,5
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 35,0 -2,7 -7,7 3,1 6,1 -0,7
3 Gastos de personal 21,3 3,9 -3,4 -1,3 -0,9 0,3
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 13,7 -10,1 -13,7 7,4 13,1 -1,6
4 Ingresos financieros 5,0 8,2 -171 -4,3 -15,5 23,4
5 Gastos financieros 4,3 13,7 -29,2 51 -2,3 6,6
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 6,3 7,5 -5,0 4,3 4,5 4,2
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 8,0 -20,9 -11,9 3,0 8,0 3,5
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (b) 1,6 — — — 44,0 -70,9
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -6,7 4,6 -2,1 13,1 4,0
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (b) -1,8 — -3,0 59,56 — 4,4
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -4,3 -5,0 -3,3 -2,1 -1,9
9 Impuestos sobre beneficios 0,9 -66,5 39,9 22,8 52,0 -19,8
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8-9] 7,0 -56,8 50,2 -9,8 6,5 -18,1
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 12,4 20,0 24,5 36,5 30,1
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,7 6,2 6,2 53 5,0
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 52 3,6 3,4 3,3 3,5
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 9,9 8,6 8,7 71 6,3
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R1-R.2 2,5 2,6 2,8 2,0 1,5

FUENTE: Banco de Espafia.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b Nuevas partidas de la cuenta de resultados, que surgen por la aplicacion del nuevo plan contable (PGC 2007).

¢ 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).

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

del subsector de energia eléctrica, gas y agua, en las que este excedente crecié un 1,8 %,
que fue, no obstante, inferior al 10 % que habia aumentado un afio antes. Las sociedades
de refino (el otro gran agregado que compone el sector de energia) presentaron una evo-
lucion negativa del VAB (cayo un 2,6 %), afectadas por los recortes en sus margenes, es-
pecialmente en el segundo trimestre del afio, en un contexto en el que los precios del
crudo se mantuvieron por encima de los niveles alcanzados en 2010 (véase grafico 2). Por
su parte, en la industria el VAB se elevé un 6,2 %, cifra que, sin embargo, supone una ra-
lentizacion comparada con la evolucidn de este excedente en la primera mitad del pasado
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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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EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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s \UMERO MEDIO DE TRABAJADORES s N[JMERO MEDIO DE TRABAJADORES m— CBA
s GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR s GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR — (BT
EMPRESAS NO FINANCIERAS 2006 2007 2008 2009 2010 2011
, CBA 9.276 9.321 9.639 9.626 — —
Numero de empresas
CBT 830 849 816 805 801 742
CBA 33,56 33,9 31,6 30,4 — —
% del PIB del sector Sociedades no financieras
CBT 14,6 14,3 13,1 12,8 13,1 12,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos de 2006, 2007, 2008 y 2009 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo
respecto del ejercicio previo (CBT).

b Media de los cuatro trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

¢ Datos hasta el segundo trimestre de 2011 sobre igual periodo de 2010.

ejercicio (18,2 %). El avance de la actividad industrial se explica, en gran medida, por el
empuje de las exportaciones, que mantuvieron un fuerte dinamismo en el conjunto del
semestre, como ya se ha comentado. Dentro de esta rama, los subsectores que presen-
taron incrementos del VAB mas elevados fueron el de fabricacién de material de transpor-
te (18,5 %), fabricacion de productos minerales y metalicos (7,2 %) e industria quimica
(5,8 %). Finalmente, en el agregado que agrupa al resto de empresas se detectd una caida
del VAB del 1,3 %, que contrasta con el incremento del 5,1 % de un afio antes.

Por ultimo, los datos del grafico 3 muestran que el menor avance del VAB se recogio fun-
damentalmente en la parte alta de la distribucidn de las empresas segun el crecimiento de

esta variable, donde se situan las compafias con mayor dinamismo de la actividad. Asi,
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
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—— (BA m— CBT — R2 - CBA s R - CBT s (R1—R2) — CBTI Al
s (BT Al s (R1 —R2) - CBT (1 -R2) - CBA
EMPRESAS NO FINANCIERAS 2006 2007 2008 2009 2010
, CBA 9.276 9.321 9.639 9.626 —
Numero de empresas
CBT 830 849 816 805 801
CBA 33,5 33,9 31,6 30,4 —
% del PIB del sector Sociedades no financieras
CBT 14,6 14,3 13,1 12,8 13,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos de 2006, 2007, 2008 y 2009 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo
respecto del gjercicio previo (CBT).

b Media de los cuatro trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

¢ Datos hasta el segundo trimestre de 2011 sobre igual periodo de 2010.

el percentil 75 (que indica el nivel de incremento del VAB por debajo del cual se encuentran
un 75 % de las empresas de la muestra) se situ6 en el 16,5 % en el primer semestre de
2011, algo mas de cuatro puntos porcentuales por debajo del nivel alcanzado un afio an-
tes. En la parte inferior de la distribucion se observd, en cambio, una ligera mejoria (el
percentil 25 aumentoé del -14,5% al —13,8 %). Por ultimo, la contraccion del VAB a nivel
agregado fue compatible con una variacion mediana positiva (1,8 %), que fue, no obstan-
te, inferior a la correspondiente al mismo periodo de 2010 (2,4 %).

Empleo y gastos Los gastos de personal crecieron durante el primer semestre de 2011 (0,3 %, en términos
de personal

interanuales), frente al retroceso de un 0,9 % de un afio antes. Esta evolucién es conse-
cuencia, por un lado, del incremento que las remuneraciones medias experimentaron hasta
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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
Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2009 lall10 lall 11
Total empresas 9.626 742 742
Empresas que informan sobre procedencia / destino 9.626 708 708
Porcentaje de las compras netas, Espana 68,9 81,1 81,8
segun procedencia Total exterior 31,1 18,9 18,2
Paises de la UE 16,7 14,2 13,8
Terceros paises 14,3 4,7 4,3
Porcentaje de la cifra de negocios, Espana 85,0 87,7 86,1
segun destino Total exterior 15,0 12,3 13,9
Paises de la UE 10,0 8,6 10,2
Terceros paises 50 3,7 3,7
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 21,2 44,7 69,1
(ventas al exterior menos compras del exterior), R 3 293 55 6.7
tasas de variacion esto de empresas ’ e '
FUENTE: Banco de Espana.
a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
VALOR ANADIDO, 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 aio anterior

Valor ahadido bruto

Trabajadores

Gastos de personal

de I?)ISC; ?:tt%res (media del periodo) Gastos de personal por trabajador
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2009 | ?CI)V I1aOII I1a1II 2009 I ?OIV I1aOII |?1" 2009 | ?(;V Ifoll I1a1ll 2009 I ?(I)V I1aOII |f1”
TOTAL -7,7 31 61 -07 -49 -21 -21 -10 -34 -13 -09 03 16 08 12 13
TAMANOS:
Pequenas 14 - — — -7,2 — — — -6,2 — — — 1,0 — — —
Medianas -89 36 39 71 59 -34 -40 -09 42 -15 -23 11 18 19 1,7 20
Grandes 75 31 62 -10 -48 -20 -20 -10 -32 -13 -09 02 16 07 1,1 13
DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia 63 76 119 16 -19 -21 -22 -15 08 -03 02 02 28 18 24 18
Industria 161 185 182 62 -71 -2,7 -33 01 -68 -12 -1,4 31 03 16 19 29
Comercio y hosteleria 63 32 83 -43 5,1 -08 -24 1,8 -38 02 -09 25 1,3 10 16 06
Informacion y comunicaciones -4,6 -56 -5,1 -3,5 -3,0 -18 -2,1 -0,3 -1,1 0,4 -0,1 2,7 1,9 2,3 2,0 3,0
Resto de actividades -4,6 1.6 51 -13 46 -28 -156 -34 25 -28 -13 -26 22 00 02 08

FUENTE: Banco de Espana.

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

junio, del 1,3%, que se vio compensado en parte por la disminucién del 1% registrada
por el empleo en este mismo periodo.

En efecto, durante los seis primeros meses de 2011 el empleo de la muestra de la CBT
continué descendiendo, por tercer ailo consecutivo, si bien la tasa de crecimiento interanual,
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IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL CRUDO EN EL SECTOR DE REFINO GRAFICO 2

400

300

200

100

-100

Base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e \/AB REFINO (TASAS DE VARIACION) (a) s {NDICE DE PRECIOS DEL REFINO (TASAS DE VARIACION)

s {NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS

s {NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe mensual de precios).

a Los datos de 2011 se refieren a la CBT.

PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VALOR ANADIDO BRUTO

-14,5

| Al 2010

Percentil 25

-13,8

Percentil 50 Percentil 75

m— | Al 2011

FUENTE: Banco de Espafa.

del -1 % (véase cuadro 3), fue menos negativa que en los dos ejercicios precedentes
(-3,4% y -2,1 %, respectivamente). Por tipo de contrato, fue de nuevo el de caracter
temporal en el que se concentré fundamentalmente el ajuste, con caidas de casi el 9 %,
mientras que el fijo apenas varié (aumento del 0,2 %; véase cuadro 4). El desglose por
ramas productivas evidencia una mejoria en todas ellas con respecto a las tendencias
observadas en 2010, salvo en el agregado que engloba al resto de actividades, que fue
el Unico en el que los datos del primer semestre de 2011 (caida del 3,6 %) fueron peores
que los registrados en idéntico periodo del afio anterior (retroceso del 1,5 %), lo que vie-
ne explicado, en gran medida, por la negativa evolucion de las empresas constructoras,
incluidas en este grupo. Entre los demas sectores, destaca el de comercio y hosteleria,
por ser en el que se detecté una pauta mas positiva en las cifras de ocupados, con un
crecimiento del 1,8 %, frente a la caida del 2,4 % en el primer semestre de 2010. En las
compafias industriales, por su parte, se produjo una variaciéon practicamente nula, del
0,1 %, de modo que esta es la primera vez desde 2005 que en este sector no se registran
reducciones de empleo en un primer semestre. En las sociedades de la energia e informacion
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EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle seguin evolucion del empleo

Total empresas

Empresas que
incrementan

CUADRO 4

Empresas que

CBT (0 no varian) disminuyen
lall 2011 el ntimero de el numero de
trabajadores trabajadores
NUMERO DE EMPRESAS 742 373 369
GASTOS DE PERSONAL:
Situacion inicial | a Il 10 (millones de euros) 14.991,4 7.194,0 7.797,3
Tasalall11/1all 10 0,3 4,6 -3,8
REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | a Il 10 (euros) 22.423,3 21.249,8 23.631,2
Tasalall11/1all 10 1,3 0,1 3,1
NUMERO DE TRABAJADORES:
Situacion inicial | a Il 10 (miles) 669 339 330
Tasalall11/lall 10 -1,0 4,5 -6,7
Fijos Situacion inicial | a Il 10 (miles) 577 294 283
Tasalall11/lall 10 0,2 3,9 -3,7
No fijos Situacion inicial | a Il 10 (miles) 92 45 47
Tasalall11/lall 10 -8,7 8,3 -24,8
FUENTE: Banco de Espanfa.
GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 5

Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral (a)

2008 2009 lalVv09 lalv10 lall10 lall11

NUMERO DE EMPRESAS 9.639 9.626 805 801 830 742

GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 32,1 57,4 57,4 49,9 52,1 48,3
Se mantienen o suben 67,9 42,6 42,6 50,1 47,9 51,7

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 42,1 54,5 62,6 55,8 57,2 53,5
Se mantienen o suben 57,9 45,5 37,4 44,2 42,8 46,5

FUENTE: Banco de Espafia.

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

y comunicaciones, el nUmero de trabajadores retrocedioé un 1,6 % y un 0,3 %, respectiva-
mente, caidas menos intensas en ambos casos que las de un afo antes. Finalmente, los
datos del cuadro 5 revelan que, durante la primera mitad de 2011, en una mayoria de las
empresas de la muestra (un 53,3 %), se siguieron produciendo ajustes de plantillas, por-
centaje que, sin embargo, es casi cuatro puntos menor que el que se alcanzé en el mismo
periodo de 2010.

Las remuneraciones medias se elevaron un 1,3 %, tasa muy similar a la del primer semes-
tre del afo anterior (1,2 %), aunque medio punto por encima del incremento medio regis-
trado para el conjunto de 2010. Por sectores, se observa una evolucién heterogénea,
siendo los ascensos mas acusados en la rama industrial y en la de informacién y comuni-
caciones (del 2,9% y 3 %, respectivamente). En el resto de agregados, se mantuvo un
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 4
E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + IF) (b)
Ratios Ratios
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 800
700 r
50
- —— 600 |-
500 r
40 r
400
30 L L L L ) 300 L L L L L )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e TOTAL CBA s TOTAL CBT e TOTAL CBA m—— TOTAL CBT
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CBA 46,7 46,7 48,0 47,4 CBA 418,0 429,4 488,9 564,3
CBT 49,1 49,7 47,3 47,3 47,4 47,1 CBT 5561,0 563,8 611,5 710,4 714,2 687,8
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
35 r
30 r
25 r
20 r
15
10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
— (BA e (BT
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CBA 15,5 14,0 12,0 12,5 15,4 19,7 24,5 21,3
CBT 16,7 15,2 13,3 13,0 171 21,5 28,7 22,9 22,7 23,3

FUENTE: Banco de Espafa.

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).

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

comportamiento menos expansivo, con un crecimiento medio cercano al 2 % en la energia

y de apenas el 0,5 % en el comercio y hosteleria. Por Ultimo, segun se puede apreciar en

el cuadro 4, en las empresas que crearon empleo los costes salariales por ocupado cre-

cieron menos (0,2 %) que en aquellas que lo destruyeron (3,1 %), fendmeno que también

se ha detectado en los ejercicios anteriores.

La ligera contraccién que experimentd la actividad productiva en el primer semestre de
2011 se trasladé al REB, de modo que este excedente también se redujo en este periodo,

un 1,6 %, evolucidn que contrasta, no obstante, con el crecimiento del 13,1 % registrado

el ano anterior.
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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

Resultado Resultado Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad — coste
econdmico bruto ordinario neto del activo (R.1) financiero (R.1 - R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2009 I?(I)V If()ll I1a1ll 2009 I?OIV lfoll I1a1ll 2009 I?AV I1aOII I1a1ll 2009 I?(;V I1aoll |1a1||
TOTAL -13,7 74 131 -16 -11,9 3,0 80 35 6,2 62 53 50 26 28 2,0 1,5
TAMANOS:
Pequenas -24,0 — — — -42,9 — — — 3,7 — — — -0,9 — — —
Medianas -172 122 153 160 -226 312 26,0 357 4,7 56 49 6,6 09 25 2,1 3,7
Grandes -13,2 72 131 -20 -107 2,4 7,7 2,7 6,3 62 53 5,0 2,7 28 20 1,5
DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia 96 100 155 20 -9,6 -50 -53 1,4 6,9 6,3 56 5,5 33 31 23 22
Industria -3056 769 77,9 121 -562,7 1491 - 90,9 3,8 46 40 33 02 07 03 -0,7
Comercio y hosteleria -106 89 276 -155 -3,7 162 68,1 -17,7 70 57 61 5,0 3,3 23 29 1,5

Informacién y comunicaciones -6,5

Resto de actividades -10,3

FUENTE: Banco de Espana.

75 68 -59 -1383 -11,0 -98 -82 204 2765 276 253 156 228 22,7 202
12,4 221 1,9 31,6 2356 324 327 5,2 51 3,9 3,7 1,8 1,8 0,7 0,2

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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lall11/1all 10

Variacion de los gastos financieros 6,6 %
A Intereses por financiacion recibida 6,9%
1 Variacién debida al coste (tipo de interés) 6,2%
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 0,7%
B Otros gastos financieros -0,3%

En este entorno, los gastos financieros crecieron un 6,6 %, incremento que, tal como se
puede observar en el cuadro adjunto, resulté fundamentalmente del ascenso del coste
medio de financiacion, que se elevo hasta el 3,5 % (dos décimas mas que un afio antes).
El impacto asociado a variaciones en el endeudamiento ha sido practicamente nulo, ya
que, en un contexto de menor dinamismo de la inversion (se contrajo un 12 %, en términos
interanuales), apenas aumento la apelacion a nueva financiacién ajena por parte de las
empresas de la muestra. Esta evolucién, junto con la estabilidad del tamafio de los balan-
ces, llevo a un mantenimiento practicamente sin cambios en la ratio de deuda sobre activo
neto (E1), mientras que el avance del REB mas los ingresos financieros (denominador de la
ratio E2) permitié una ligera mejoria de la capacidad de reembolso de esa deuda (véase
grafico 4). Sin embargo, como consecuencia del perfil creciente del coste de los fondos au-
mento algo la proporcion de las rentas destinada a hacer frente a los pagos por intereses.

Por su parte, los ingresos financieros crecieron con fuerza en la primera mitad de este afio,
un 23,4 %, después de que el aio anterior hubieran descendido un 15,5 %. Este aumento
se debid tanto a los mayores intereses recibidos como contraprestacion a créditos conce-
didos como al ascenso de los dividendos provenientes de filiales, principalmente extran-
jeras. Gracias a ello, RON presenté un avance interanual del 3,5 %, tasa, no obstante, in-
ferior al 8 % del afio anterior. El incremento de los beneficios ordinarios no fue suficiente
para evitar un deterioro de los niveles de rentabilidad ordinaria. Asi, la rentabilidad del
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EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS EN SITUACION FINANCIERA MENOS FAVORABLE

La explotacion de los datos individuales de la Central de Balances
(CB) permite ampliar y profundizar los andlisis basados en varia-
bles agregadas. Asi, por ejemplo, la identificacién del nimero de
sociedades que se encuentran en una situacion financiera menos
favorable constituye una valiosa fuente de informacion, especial-
mente en periodos de crisis econémica. Un indicador Util en este
sentido es el que mide el porcentaje de companias cuyos gastos
financieros estan por encima de los excedentes generados por la
actividad ordinaria (resultado econdémico bruto de explotacion
mas ingresos financieros).

En los gréficos adjuntos se muestra la evolucién de este indicador
para los cuatro sectores mejor representados en la CB (energia,

EMPRESAS EN SITUACION FINANCIERA MENOS FAVORABLE (a)

RECUADRO 1

industria, comercio y hosteleria, e informaciéon y comunicaciones).
Mas concretamente, las series que se presentan se han generado
a partir de tres aproximaciones complementarias. En primer lugar,
se ha utilizado la denominada CBI, que se obtiene al fusionar la
Central de Balances Anual (CBA) con la informacion de los depo-
sitos que realizan las companias en los Registros Mercantiles
(CBB). La CBA incluye los datos de las sociedades que colaboran
voluntariamente con la CB con frecuencia anual y contiene unos
9.000 registros por ejercicio, con un cierto sesgo hacia la empresa
grande y mediana. En la CBB se dispone de un volumen medio de
mas de 600.000 empresas, en su gran mayoria de pequefia y me-
diana dimensién. Por tanto, la ventaja de la CBI es su elevado ni-
vel de representatividad, lo que le confiere un gran valor analitico.

1 ENERGIA 2 INDUSTRIA
% %
40 - 40 .
35 35
30 30
25 25 |
20 20
19 |r 18 |r
10 10
5 [yeel ot RPN . 5 ¢
0 of Peer .‘"7""“""'r--w-"“‘"""““'?'-"r"r’ | | T‘au#‘f Pe| | | oY A N Yt S O Y
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
s PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBT CON INDICADOR NEGATIVO S PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBT CON INDICADOR NEGATIVO

PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBA CON INDICADOR NEGATIVO
PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBI CON INDICADOR NEGATIVO
=wmmuus PESOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBA CON

e PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBA CON INDICADOR NEGATIVO
PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBI CON INDICADOR NEGATIVO

==mmuus PESOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBA CON

INDICADOR NEGATIVO INDICADOR NEGATIVO
==wwuus PESQOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBI CON ==m====s PESQEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBI CON
INDICADOR NEGATIVO INDICADOR NEGATIVO
3 COMERCIO Y HOSTELERIA 4 INFORMACION Y COMUNICACIONES
% %
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35 35
30 r 30
25 250
20 r 20 |
15 15 |
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PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBT CON INDICADOR NEGATIVO
PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBA CON INDICADOR NEGATIVO
PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBI CON INDICADOR NEGATIVO

==mmuus PESOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBA CON
INDICADOR NEGATIVO

=mmmuus PESOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBI CON
INDICADOR NEGATIVO

FUENTE: Banco de Espana.

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
s PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBT CON INDICADOR NEGATIVO
PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBA CON INDICADOR NEGATIVO
PORCENTAJE DE EMPRESAS DE CBI CON INDICADOR NEGATIVO

=smmuus PESOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBA CON
INDICADOR NEGATIVO

==mmmns PESOEN EL VALOR DE LA PRODUCCION DEL SECTOR DE LAS EMPRESAS DE CBI CON
INDICADOR NEGATIVO

a Empresas cuyo indicador (REB — Ingresos financieros — Gastos financieros) es negativo.
Las series de la CBT se han calculado como un promedio de los datos trimestrales de cada afio, excepto para el afo 2011, en que se calculd la media de los

cuatro Ultimos trimestres (hasta el segundo trimestre de 2011).
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EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS EN SITUACION FINANCIERA MENOS FAVORABLE

Sin embargo, con la CBI no es posible realizar comparaciones con
ciclos anteriores, ya que solo existe informacion de un ndmero
significativo de compafias desde el afio 1995. Por ello, se ha
construido también el indicador a partir, exclusivamente, de la
CBA, que permite remontarse a principios de los afos noventa. En
ambos casos, sin embargo, las observaciones mas recientes se
refieren a 2009. Por lo tanto, con el fin de valorar la evolucion des-
de dicha fecha, se considera, finalmente, el indicador obtenido a
partir de la muestra de frecuencia trimestral de la CB (denominada
CBT), que, aunque contiene un menor numero de empresas (unas
900 como maximo), predominantemente de gran tamafo, permite
disponer de datos hasta el segundo trimestre de 2011.

Como se puede observar en los graficos adjuntos, en las tres mues-
tras analizadas el indicador construido como el porcentaje de em-
presas en las que los gastos financieros superan los excedentes
generados por la actividad ordinaria presenta un claro comporta-
miento ciclico, que es particularmente acusado en el sector indus-
trial y el de comercio y hosteleria. En linea con esta dinamica, se
detecta como durante la crisis reciente el deterioro de la situacion
financiera de las compaiias ha sido mds intenso en estas dos ra-
mas, lo que obedece a que su actividad se ha visto mas afectada
por el cambio de ciclo, como apunta la fuerte desaceleracion de su
resultado econémico bruto (REB) durante 2008 y 2009. La disminu-
cion de tipos de interés durante este Ultimo afio (con el consiguiente
alivio en los gastos financieros) no fue suficiente para compensar el
impacto de la contracciéon del REB en ese ejercicio. De este modo,
la variable analizada llegé a alcanzar en 2009 niveles similares a los
valores maximos registrados durante la recesion de 1992-1993.

En las empresas de las ramas de la energia e informacién y comu-
nicaciones, el indicador se elevé en menor medida durante 2008 y
2009, lo que refleja la evolucion menos desfavorable del REB du-
rante este periodo, que llevd incluso a que en 2009 en el sector
energético se experimentase una cierta mejoria asociada al im-
pacto positivo que la caida de tipos de interés tuvo sobre estas
compaiias, que cuentan con niveles de endeudamiento compara-
tivamente elevados.

En los graficos se representan, igualmente, dos lineas disconti-
nuas que recogen el peso, dentro de cada uno de los sectores

RECUADRO 1

considerados, en términos del valor de la produccion, de las
empresas de la CBA y de la CBI cuyos gastos financieros supe-
ran los excedentes generados por la actividad ordinaria. En pri-
mer lugar, se detecta que, a lo largo del periodo analizado, estas
series se situan generalmente por debajo de las correspondien-
tes al nimero de empresas en situacion de mayor vulnerabili-
dad, lo que indica que las de menor dimensién tienden a pre-
sentar una posiciéon comparativamente mas desfavorable que la
de las mas grandes. Por otra parte, se percibe como, durante
la crisis de los ultimos afos, y a diferencia de lo ocurrido con el
indicador calculado como el porcentaje de compafias en una
situacién financiera menos favorable, la variable expresada en
términos del valor de produccién no ha llegado a alcanzar los
niveles maximos registrados durante la recesién de 1992-1993
en las dos ramas productivas mas perjudicadas por el cambio
de la coyuntura econémica (industria y comercio y hosteleria).
Ello sugiere que en el periodo mas reciente el deterioro ha afec-
tado en menor medida a las sociedades de mayor tamafio en
comparacién con lo observado a principios de la década de los
noventa.

La informacion mas reciente de la CBT evidencia a una clara me-
joria de la situacion financiera de las empresas en los sectores
mas afectados por la crisis (industria y comercio y hosteleria) du-
rante 2010, en linea con la recuperacion del REB en dicho ejerci-
cio. Por el contrario, los datos parciales de avance disponibles
para 2011 apuntan a un cierto deterioro generalizado por ramas
productivas, que es coherente con la pérdida de dinamismo de la
actividad y con el repunte en el coste de financiacion.

En conclusién, el andlisis efectuado en este recuadro ilustra
como durante 2008 y 2009 se produjo un aumento notable del
numero de empresas en una situacioén financiera menos favorable
en los sectores de la industria y del comercio y hosteleria, mien-
tras que en el resto de las actividades mejor representadas en la
CB las variaciones en este indicador fueron menos significativas
durante este periodo. La informacién mas reciente apunta a una
clara mejoria en las dos ramas mas afectadas por la crisis duran-
te 2010, que, de acuerdo con los datos provisionales de avance
de 2011, no se habria prolongado durante la parte transcurrida de
este afo.

activo neto (R1) se situé en el 5% en el primer semestre de 2011, frente al 5,3 % registra-

do un afo antes, y la de los recursos propios descendié casi un punto porcentual, hasta

el 6,3 %. Por sectores, en todos ellos se aprecia una reduccion de estos indicadores en

comparacion con los registros alcanzados durante el mismo periodo del ejercicio prece-

dente (véase cuadro 6), que fue algo mas intensa en aquellos en los que la actividad ex-

perimentd una mayor contraccién (comercio e informacion y comunicaciones). Una pauta

similar se pone en evidencia al observar como, en los meses transcurridos de 2011, re-

punté ligeramente el porcentaje de empresas en una situacion financiera menos favorable,

tras la recuperacion que se habia detectado en 2010 en algunas ramas productivas como

la industria o el comercio y hosteleria (véase recuadro 1). No obstante, estos desarrollos a
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA CUADRO 7
DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

Central de Balances Trimestral (a)

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
lall10 lall 11 lall10 lall 11
Numero de empresas 830 742 830 742
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 30,4 29,2 34,1 32,8
0<R<=5 25,4 23,2 17,9 16,4
5<R<=10 14,9 16,8 1,2 11,7
10<R<=15 6,6 8,1 7,4 9,1
15<R 22,7 22,6 29,5 30,0
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 53 5,0 7,1 6,3

FUENTE: Banco de Espafa.

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

nivel del conjunto de las empresas fueron compatibles con un cierto desplazamiento de la
distribucion de las rentabilidades individuales desde niveles inferiores al 5% hacia los
segmentos con valores superiores (véase cuadro 7). La evolucién descendente de la ren-
tabilidad, junto con el repunte del coste de la financiacién ajena, se tradujo en una dismi-
nucion del diferencial entre ambas variables, que, aunque permanecié en valores positi-
vos, del 1,5 %, se situé medio punto por debajo del valor registrado un afio antes.

Por ultimo, el andlisis de la evolucion de los resultados atipicos revela que durante el pri-
mer semestre de este afio se redujo fuertemente la importancia de estos gastos e ingre-
sos, ante la ausencia de operaciones relevantes de dicha naturaleza. Concretamente, la
partida que recoge los resultados por enajenaciones y deterioro se redujo un 70,9 %, dado
que en la primera mitad de 2010 se registraron en esta rubrica cuantiosas plusvalias ge-
neradas en algunas operaciones de venta de activos financieros que en esta ocasion no
se produjeron. Ello llevé a una disminucién del 18,1 % en el resultado del ejercicio hasta
junio de 2011. Si se expresa este excedente en porcentaje sobre el VAB, también se ob-
serva la misma tendencia descendente, al situarse en el 30,1 % para el periodo analizado,
frente al 36,5 % que suponia un afo antes.

15.9.2011.
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