BANCODEESPANA BOLETIN ECONOMICO 2/2018
LS ARTICULOS ANALITICOS

21 de junio de 2018

De acuerdo con la informacién de la Central de Balances Trimestral del Banco de Espana,
durante el primer trimestre de 2018 las empresas no financieras siguieron registrando
incrementos de la actividad productiva, del empleo y de los resultados econémicos, lo que
se tradujo en un nuevo aumento de los niveles de rentabilidad agregada, aunque se aprecian
algunos indicios de una cierta desaceleracion en los principales excedentes ordinarios de
explotacién. Por su parte, las ratios de endeudamiento se elevaron durante los primeros

meses del afo, pero la de carga financiera siguio reduciéndose, por lo que, en conjunto, no
hubo cambios significativos en el grado de presion financiera de las empresas. El articulo
incluye un recuadro que presenta la metodologia empleada para la obtencién de tasas
reponderadas, que resultan de aplicar sobre el valor afadido bruto y el resultado de
explotacién el peso sectorial de las empresas en el conjunto de la economia, con el objeto
de mitigar los sesgos sectoriales de las muestras de la Central de Balances.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2018

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

La informacion de la Central de Balances Trimestral (CBT) evidencia que, durante los tres
primeros meses de 2018, la actividad productiva de las empresas de esta muestra man-
tuvo un comportamiento expansivo. Asi, el valor anadido bruto (VAB) aumento, en térmi-
nos nominales, un 2,7 % en comparacién con el mismo periodo de 2017, tasa superior a
la registrada un afo antes (1,3 %). No obstante, los datos reponderados, aplicando una
estructura sectorial més cercana a la de las cuentas nacionales, evidencian una cierta
desaceleracion con respecto al primer trimestre de 2017 (para mayor detalle sobre la me-
todologia y resultados de esta reponderacion, véase el recuadro 1). En esta misma linea,
la tasa mediana del VAB apunta hacia un menor dinamismo, al reflejar un crecimiento mas
reducido que el del primer trimestre de 2017.

El empleo, por su parte, aumento un 1,5 %, en términos interanuales, lo que representa un
ritmo de crecimiento practicamente igual al registrado en el primer trimestre del ejercicio
anterior (1,4 %).

El avance de la actividad productiva, junto con el crecimiento de los ingresos financieros
(por los mayores dividendos percibidos) y el descenso de los gastos ligados a la financia-
cion recibida (asociado a los menores costes de financiacion), favorecié la expansién del
resultado ordinario neto (RON), que aumentd, en términos interanuales, un 15,9 % hasta
marzo, frente al crecimiento del 18,4 % registrado un afo antes. El curso de las partidas
no recurrentes tuvo un impacto adicional positivo, debido, principalmente, a las plusvalias
generadas en operaciones de ventas de activos financieros. Todo ello llevé a que el resul-
tado final del conjunto de la muestra creciera un 39,3 %, dato que contrasta con la nega-
tiva evolucion de este excedente en el mismo periodo del ejercicio anterior, cuando regis-
tré un descenso del 26,7 %.

El crecimiento de los beneficios ordinarios favorecioé un incremento de los niveles de ren-
tabilidad empresarial, de modo que la ratio de rentabilidad del activo aumenté cuatro dé-
cimas —hasta el 3,4 % — respecto al nivel alcanzado un afio antes, y la de los recursos
propios se elevo del 3,7 % al 4,4 %. Sin embargo, esta tendencia expansiva que reflejan
los datos agregados fue compatible con un pequefio retroceso de las rentabilidades me-
dianas, lo cual indica que la mejoria de los niveles de rentabilidad estuvo concentrada
principalmente en algunas de las empresas mas grandes, que son las que tienen un mayor
peso dentro de esta muestra. El aumento de la rentabilidad agregada del activo, junto con
un nuevo descenso en el coste medio de financiacién, llevé a que el diferencial entre am-
bos se ampliara cinco décimas, situandose en 1,3 puntos porcentuales (pp).

Los recursos ajenos de las empresas de la muestra aumentaron en los tres primeros me-
ses del afio, en comparacion con el cierre de 2017, haciendo que su peso en relacion con los
activos se ampliara ligeramente. También la ratio de deuda sobre los beneficios de explotacién

1 Este articulo ha sido elaborado a partir de la informacion de las 909 empresas que, hasta el 13 de junio pasado,
enviaron sus datos a la CBT. Esta muestra representa, en términos del VAB, el 12,4 % respecto al total del sector
de sociedades no financieras, segun la informacién que suministra la Contabilidad Nacional.
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Actividad

Empleo y gastos
de personal

crecié de forma leve, pues el incremento de los recursos ajenos, numerador de la ratio, fue
algo mas intenso que el de los excedentes ordinarios. En cambio, la ratio de carga finan-
ciera, que se calcula como el cociente entre los gastos financieros y los resultados, siguid
descendiendo como consecuencia principalmente de los menores gastos por intereses,
aungue lo hizo a un ritmo menor que en periodos precedentes. En cualquier caso, las
variaciones de estos tres indicadores fueron reducidas, por lo que el grado medio de pre-
sion financiera soportada por las empresas de la CBT no varié sustancialmente en com-
paracién con el ejercicio anterior.

La informacidn recopilada por la CBT evidencia que la actividad empresarial mantuvo un
comportamiento expansivo durante el primer trimestre de 2018, de modo que el VAB de
las empresas de esta muestra aumento6 un 2,7 % en términos nominales (véanse cuadro 1
y grafico 1), superando el incremento registrado durante el mismo periodo del afio anterior
(1,3 %). Sin embargo, la tasa de variacion reponderada del VAB segun el peso de los dis-
tintos sectores en la economia muestra una cierta desaceleracion, ya que, como conse-
cuencia de la aplicacién de esta metodologia, este excedente paso a reflejar un crecimien-
to mas intenso en el primer trimestre de 2017 (3,6 %), superando en siete décimas al dato
obtenido para 2018 (véase pro memoria del cuadro 1). En linea con esta evolucion, la in-
formacion del grafico 2, que presenta los cuartiles de la distribucion de las empresas se-
gun la tasa de variacion del VAB, evidencia un desplazamiento hacia valores mas reduci-
dos en relacion con un afo antes. Por ultimo, el desglose por tamafios revela que los
incrementos del VAB fueron de nuevo algo mas intensos en el segmento de empresas
medianas, en las que este excedente crecié un 5,5 %, frente al avance del 2,7 % registra-
do por las de mayor dimension (véase cuadro 2).

La evolucioén de la actividad productiva tuvo lugar en un contexto en el que tanto las compras
como las ventas al resto del mundo redujeron su importancia relativa, en favor de las transac-
ciones realizadas en Espafa. Asi, las importaciones pasaron a suponer un 29,1 % del total de
las compras realizadas por las empresas de esta muestra, mas de 2 pp por debajo del dato
del afio anterior (véase cuadro 3). Por su parte, el peso de las ventas al exterior respecto al
total de la cifra neta de negocios se redujo en 1 pp, hasta situarse en el 20,1 %.

Por sectores, se registraron incrementos del VAB en todos ellos, salvo en el de la industria
(véase cuadro 2). Asi, en las ramas de energia, comercio y hosteleria, e informacion y co-
municaciones se observaron aumentos (del 9,6 %, 6,4 % y 1,6 %, respectivamente), que
contrastan con los descensos del primer trimestre de 2017. En el grupo que concentra al
resto de actividades se produjo un ascenso del 3,5 %, favorecido especialmente por el buen
comportamiento de las empresas del sector del transporte. En cambio, en el sector industrial
el VAB descendié un 7,4 %, evolucion que, sin embargo, esconde una importante hetero-
geneidad. Asi, en algunos subsectores se registraron retrocesos, como en la industria qui-
mica (9,7 %), en la de fabricaciéon de productos minerales y metalicos (1,7 %) y, especial-
mente, en la de refino de petréleo (36,5 %), descenso que viene explicado por la contraccion
del margen comercial en estas empresas. En cambio, en otros subsectores industriales
crecio el VAB, destacando el incremento en el de otras industrias manufactureras (6,4 %),
y, en menor medida, los registrados en la industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
(8 %) y en el subsector de fabricacién de productos informaticos y electronicos (1,5 %).

Los gastos de personal aumentaron un 2,6 % durante el primer trimestre de 2018, tasa
superior a la registrada durante el mismo periodo del afio precedente (1 %) (véase cua-
dro 2). El aumento de esta partida resulté tanto del dinamismo del empleo como, en menor
medida, del incremento de las remuneraciones medias.
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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, porcentajes

Estructura Central Central
cal de Balances de Balances
Integrada (CBI) Trimestral (CBT)
Bases 2016 2015 2016 |I; ||\\// TTFF: 22(?1167 (;) IITTRR220C:176/ ||T:a2§g187/
Numero de empresas 660.336 600.680 981 1.022 909
Cobertura total nacional (% sobre el VAB) 49,7 46,1 13,1 13,4 12,4
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 2,8 2,0 6,1 10,7 2,7
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 146,7 1,7 0,8 7.4 12,3 2,1
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 63,0 0,6 0,1 85 15,5 2,6
De ellos:
Compras netas 39,9 -1,3 -0,3 11,2 22,1 3,2
Otros gastos de explotacion 23,4 4,0 0,9 0,5 -0,5 4,1
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 37,0 6,9 5,3 1,2 1,3 2,7
3 Gastos de personal 23,6 3,7 4,5 2,5 1,0 2,6
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 13,4 18,7 6,8 -0,1 15 2,9
4 Ingresos financieros 3,6 -9,9 3,2 12,1 28,2 19,2
5 Gastos financieros 2,9 -10,0 -8,4 -12,3 -15,9 -10,7
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 58 1,9 1,3 0,5 1,5 -1,0
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 8,2 25,6 16,3 8,8 18,4 15,9
7 Resultado por enajenaciones y deterioro 0,4 — — — -88,3 —
7' Estructura sobre el VAB (7 / S.1) -5,5 1,2 -5,0 1,4 6,0
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -0,3 — 457 45,9 — -87,2
8' Estructura sobre el VAB (8 / S.1) -1,0 -0,8 -1,7 -2,0 -3,6
9 Impuestos sobre beneficios 2,3 19,4 — -50,7 8,8 -7,2
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 +7 +8-9] 6,1 -14,1 46,8 -30,2 -26,7 39,3
S.4' Estructura sobre el VAB (S.4 / S.1) 10,0 16,5 24,4 21,4 27,9
RENTABILIDADES Formulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (8.3+5.1)/AN 4,6 5,0 6,0 3,0 3,4
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos
ajenos con coste 5.1/ RAC 3,2 2,8 2,4 2,2 2,0
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) S.3/PN 5,7 6,4 8,7 3,7 4,4
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 1,5 21 3,6 0,8 1,3
PRO MEMORIA: TOTAL MUESTRA REPONDERADA (c)
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 6,7 5,4 3,3 3,6 2,9
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 12,3 7,0 4,3 8,6 2,2

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

¢ Tasas calculadas aplicando el peso sectorial obtenido a partir de la Contabilidad Nacional.

El empleo de la muestra crecio un 1,5 % entre enero y marzo de este afio, una décima mas
que el afo anterior. Este aumento se vio impulsado por el avance de la contratacion de
personal fijo (del 2 %), dado que el de caracter temporal presenté un leve descenso (0,5 %)
(véase cuadro 4). Esta evolucion supone una prolongacién de la tendencia observada en
los ultimos trimestres, en los que el crecimiento del empleo fijo se ha ido intensificando
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES 2 GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
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3 EMPLEO Y SALARIOS 4 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacion Tasas de variacién
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
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4 10
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2013 (@) 2014 (a) 2015(@) 2016(a) 2017 (b)) 2018 (c) 2013 (@) 2014(a) 2015(a) 2016(a) 2017 (b) 2018 (c)

mmmm NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBI (B  e— CBT
s NJMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT
e GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBI

GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT

Empresas no financieras que colaboran 2013 2014 2015 2016 2017 2018
, CBI 627.102 688.853 660.336 600.680 - —
NuUmero de empresas
CBT 842 888 986 984 981 909
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBI 48,0 49,9 49,7 46,1 — —
no financieras CBT 11,9 13,4 14,0 13,9 13,1 12,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2013, 2014, 2015 y 2016, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afno respecto del ejercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2017 sobre igual periodo de 2016.
¢ Datos del primer trimestre de 2018 sobre igual periodo de 2017.

progresivamente, en tanto que la contratacion temporal ha perdido vigor. La informacion re-
cogida en el cuadro 5 revela que el porcentaje de empresas que incrementaron sus plantillas
aumento ligeramente, situandose en el 50,7 % (frente al 50,3 % registrado un afio antes), cifra
que ademas volvio a ser superior a la de las que destruyeron empleo (35 %).

Por sectores, el crecimiento del empleo fue generalizado, extendiéndose a todas las ra-
mas de actividad, si bien con distinta intensidad. Los mayores avances se registraron en
las ramas de energia, comercio y hosteleria, y en la que engloba al resto de actividades,
con tasas del 2,4 %, 1,4 % y 2,2 %, respectivamente. En las de industria y de informacion
y comunicaciones los incrementos fueron muy pequefios: del 0,3 % en el primer caso y del
0,2 % en el segundo (véase cuadro 2).
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1
5 GASTOS FINANCIEROS 6 RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacién Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
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—— (B (BT
7 RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) 8 COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE
Ratios FINANCIERO (R.1-R.2)
Ratios
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
7 r 6 r
6 I
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d =
/ 2 r
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3+ or
2 1 1 1 1 1 1 2 | Il 1 1 1 1
2013 (a) 2014(@ 2015(a) 2016(a) 2017 (b) 2018 (c) 2013 (a) 2014 (a) 2015(a) 2016(a) 2017 (b)) 2018 (c)
e (B] s CBT R1 - CBT_I — R2 - CBI m— R2 - CBT (R1-R2) - CBI
s (R1-R2)-CB] === (R1-R2)- CBT_|
Empresas no financieras que colaboran 2013 2014 2015 2016 2017 2018
3 CBI 627.102 688.853 660.336 600.680 — —
NuUmero de empresas
CBT 842 888 986 984 981 909
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBl 48,0 49,9 49,7 46,1 - —
no financieras CBT 11,9 13,4 14,0 13,9 13,1 12,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos de 2013, 2014, 2015 y 2016, a partir de las empresas de la CBI, y media de los cuatro trimestres de cada afio (CBT). En el caso de las tasas, el célculo se

realiza respecto del ejercicio previo.

b Media de los cuatro trimestres de 2017. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2016.
¢ Datos hasta el segundo trimestre de 2018. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2017.

Resultados, rentabilidad
y endeudamiento
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Las remuneraciones medias del conjunto de la muestra de la CBT se elevaron un 1,1 % du-
rante el primer trimestre de 2018, frente al descenso del 0,4 % registrado un afio antes. No
obstante, esta evolucion es el resultado de un comportamiento heterogéneo por sectores.
Asi, mientras que en la rama de industria y en la de comercio y hosteleria los gastos medios
por trabajador aumentaron por encima del promedio (un 1,7 % y un 4,1 %, respectivamente),
en la de resto de actividades lo hicieron a un menor ritmo (un 0,5 %) y en las de energia y de
informacién y comunicaciones descendieron (un 1,1 % y un 1,7 %, respectivamente).

En el primer trimestre de 2018, el resultado econémico bruto (REB) del agregado de la
muestra de la CBT aumenté un 2,9 %, casi el doble del avance registrado un afo antes
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2

ANADIDO BRUTO

7,6 -9,9
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-20 +

225 e e
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s | TR 2017 /1 TR 2016 s | TR 2018 /1 TR 2017

FUENTE: Banco de Espafa.
VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y REMUNERACIONES MEDIAS. CUADRO 2

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del aifo anterior, porcentajes

Valor afiadido bruto Trgbajadorgs Gastos de personal Remuneraciones medias
al coste de los factores (media del periodo)
CBI CBT CBI CBT CBI CBT CBI CBT
2016 o 2o ot 2™ s o1 208 P sorr 2o ots 2™ o7 cory oo
Total 53 1,2 1,3 2,7 4,7 2,3 1,4 1,5 4,5 2,5 1,0 2,6 -0,2 0,2 -0,4 11
TAMANOS
Pequenas 8,2 — — — 6,7 — — — 7,5 — — — 0,7 — — —
Medianas 6,5 6,5 7,6 55 4,4 6,0 4,5 5,6 53 6,3 6,5 5,9 0,9 0,3 1,9 0,3
Grandes 4,0 1,1 1,2 2,7 3,3 2,2 1,4 1,5 2,9 2,5 1,0 2,6 -0,4 0,3 -0,4 1,1
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia -0,9 95 -104 9,6 2,0 2.1 0,8 2,4 0,0 2,4 0,1 1,3 -1,9 0,2 -0,7 -1,1
Industria 52 52 14,9 -7,4 3,5 1,5 2,2 0,3 4,3 3,1 3,8 2,0 0,8 1,6 1,5 1,7
Comercio
y hosteleria 71 1,4 -1,9 6,4 5,2 2,6 2,2 1,4 5,6 3,3 1,1 55 0,3 0,7 -1,0 4.1
Informacion
y comunicaciones 4,6 3,7 -1,4 1,6 2,5 0,2 -3,4 0,2 1,7 -0,4 -5,0 -1,4 -0,7 -0,6 -1,7 -1,7
Resto de actividades 5,9 5,0 4,9 3,5 5,2 2,9 1,6 2,2 4,9 2,6 1,8 2,7 -0,3 -0,2 0,2 0,5

FUENTE: Banco de Espana.

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

(1,5 %). En cambio, al igual que ocurria al analizar el VAB, los resultados obtenidos a par-
tir de la muestra reponderada segun los pesos de los distintos sectores en la economia
reflejan una desaceleracion, al elevar significativamente el crecimiento de este excedente
en el primer trimestre de 2017 (hasta un 8,6 %) y reducir el incremento de los tres primeros
meses de 2018 (hasta el 2,2 %).

Los ingresos financieros del conjunto de la muestra aumentaron, en el primer trimestre de
2018, un 19,2 %, dato, no obstante, inferior al aumento del 28,2 % del mismo periodo del
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN

CUADRO 3
SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variaciéon, porcentajes
Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT)
2016 lalVTR 2017 (a) I TR 2017 I TR 2018
Total empresas 9.497 981 909 909
Empresas que informan sobre procedencia/destino 9.497 905 851 851
Porcentaje de las compras netas, Espafia 65,6 70,2 68,3 70,9
segun procedencia Total exterior 34,4 29,8 31,7 29,1
Paises de la UE 19,3 20,2 20,5 20,1
Terceros paises 15,1 9,6 111 9,0
Porcentaje de la cifra de negocios, Espafia 76,5 79,3 78,9 79,9
segun destino Total exterior 23,5 20,7 21,1 20,1
Paises de la UE 15,3 14,3 14,4 13,8
Terceros paises 8,2 6,4 6,6 6,3
Evolucion de la demanda exterior neta  |ngustria 8,9 4,3 7,4 4.6
entas al exterior menos compras
v ) xien o P Resto de empresas 14,5 -66,4 — —
del exterior), tasas de variacion
FUENTE: Banco de Espafia.
a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
EVOLUCION DEL EMPLEO CUADRO 4

Empresas que

incrementan Empresas que
Total empresas (0 no varfan) disminuyen
CBTITR 2018 el nimero de el nimero de
trabajadores trabajadores
Numero de empresas 909 591 318
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | TR 2017 (miles) 884 577 307
Tasa | TR 2018 /1 TR 2017 1,5 4,9 -4,7
Fijos Situacion inicial | TR 2017 (miles) 726 476 250
Tasa | TR 2018 /1 TR 2017 2,0 4,3 -2,5
No fijos Situacion inicial | TR 2017 (miles) 158 100 57
Tasa | TR 2018 /1 TR 2017 -0,5 7,4 -14,4

FUENTE: Banco de Espafia.

afno anterior. Este crecimiento es consecuencia del fuerte incremento de los dividendos

recibidos (de un 40 %), que fue parcialmente compensado por el retroceso (del 19,4 %) de

los ingresos por intereses.

Los gastos financieros, por su parte, disminuyeron un 10,7 %, debido, fundamentalmente,
a los menores costes medios de financiacién, ya que la evolucién de la deuda con coste
tuvo un impacto reducido en el periodo analizado (véase cuadro 6).

El curso favorable de los ingresos y gastos financieros propicio que el RON creciera, en el

primer trimestre de 2018, a un mayor ritmo que el REB (un 15,9 %), aunque de forma mas

moderada que un afio antes (18,4 %). Por otra parte, la evolucion de los resultados atipi-
cos ejercid un impacto positivo sobre el excedente final, debido principalmente a las
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GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 5
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances
Central de Balances Trimestral (b)

Integrada (a)
2015 2016 '2%%23 '2%:\;{2 ITR2017  ITR2018

Numero de empresas 480.109 440.999 984 981 1.022 909
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100

Caen 39,6 34,5 38,2 32,8 34,1 29,6

Se mantienen o suben 60,4 65,5 61,8 67,2 65,9 70,4
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100

Caen 30,9 28,6 37,6 34,1 34,2 35,0

Se mantienen 26,1 27,8 15,5 15,2 15,5 14,3

Suben 43,0 43,6 46,9 50,7 50,3 50,7

FUENTE: Banco de Espafia.

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.

ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6
Porcentajes
CBI CBT
lalVTR 2017/ I TR2018/
2015/2016 lalVTR 2016 I TR 2017
Variacion de los gastos financieros -8,4 -12,3 -10,7
A Intereses por financiacion recibida -10,2 -11,5 -9,9
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -10,0 -11,4 -9,3
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero -0,2 0,0 -0,6

B Otros gastos financieros

FUENTE: Banco de Espana.

BANCO DE ESPANA

1,7 -0,9 -0,8

plusvalias por ventas de acciones contabilizadas este afo. Ello llevé a que el resultado del
ejercicio aumentara un 39,3 %, lo que contrasta con la caida del 26,7 % del mismo periodo
de 2017. En proporcion al VAB, este excedente se situd en el 27,9 %, casi 7 pp mas que
el afo anterior.

El avance de los resultados ordinarios se tradujo en un incremento de las ratios de rentabilidad
agregadas en el primer trimestre de 2018. Concretamente, la del activo crecié cuatro décimas
en comparacion con un afo antes, situandose en el 3,4 %, y la de los recursos propios se
elevo desde el 3,7 % hasta el 4,4%. A pesar de esta evolucion favorable, la informacion del
cuadro 7 revela que durante los tres primeros meses de este afo se produjo un incremento de
la proporcion de empresas con rentabilidades negativas y una leve caida de la rentabilidad
mediana, de tres décimas en el caso de la del activo neto (hasta el 4,5 %) y de siete décimas
en la de los recursos propios (alcanzando el 6 %). Estos resultados apuntan, por tanto, a que
la mejoria que muestran los datos agregados estuvo concentrada en algunas de las empresas
de mayor tamafio, que son las que tienen un peso mas elevado en la muestra.

El desglose por sectores evidencia que la mejora de la rentabilidad agregada del activo se
extendio a casi todas las ramas de actividad (véase cuadro 8). En particular, es destacable
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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

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
I TR 2017 | TR 2018 I TR 2017 I TR 2018
Numero de empresas 1.022 909 1.022 909
Porcentajes de empresas por rango R<=0% 24,6 26,1 27,6 29,3
de rentabilidad 0% <R<=5% 26,7 26,2 18,7 18,2
5% <R<=10% 17,4 17,1 12,0 12,5
10% <R<=15% 9,4 8,5 9,5 9,2
15% <R 21,9 22,2 32,2 30,8
Pro memoria: Rentabilidad mediana (%) 4,8 4,5 6,7 6,0
FUENTE: Banco de Espana.
RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 8

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
Resultado econémico bruto Resultado ordinario neto del activo - coste financiero
(R.1) (R1-R.2)
CBI CBT CBI CBT CBl CBT CBI CBT
lalv lalVv lalv lalv
S R S o R R
TOTAL 6,8 -0,1 1,5 2,9 16,3 88 184 159 5,0 6,0 3,0 3,4 2,1 3,6 0,8 1,3
TAMANOS
Pequefas 10,6 — — — 19,7 — — — 3,0 — — — 0,4 — — —
Medianas 9,3 71 10,9 4,5 14,5 18,3 20,1 1,1 6,9 7,3 4,7 52 4,2 51 2,3 3,0
Grandes 5,7 -0,2 1,4 2,9 15,8 8,7 184 16,0 5,4 6,0 3,0 3,4 2,6 3,6 0,8 1,3
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia -1,2 139 -146 136 153  -134 -247 359 55 5,2 2,9 3,6 2,3 2,6 0,2 1,2
Industria 6,7 74 311 177 13,3 10,5 49,7 -29,5 8,3 10,6 8,4 6,4 55 7,8 6,1 39
Comercio
y hosteleria 10,8 -1,6 -6,3 7,7 24,0 1,7 3,2 13,3 8,1 12,7 8,2 9,7 52 10,7 6,4 8,6
Informacion

y comunicaciones 7,9 6,1 1,0 3.2 27,0 71 5,8 6,6 1,7 17,5 143 148 9,6 159 130 13,5
Resto
de actividades 8,7 88 12,0 5,0 12,3 279 831 1455 3,2 4,2 11 1,6 0,4 19 10 -05

FUENTE: Banco de Espana.

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

el aumento registrado de la rentabilidad del activo en el sector de comercio y hosteleria,
del 8,2% al 9,7 %. En los de informacién y comunicaciones, energia y resto de activida-
des, los ascensos fueron de menor cuantia: en torno a 0,5 pp. En el de industria, en cam-
bio, se observd un descenso de 2 pp, hasta situarse en el 6,4 %.

El coste medio de la financiacion ajena descendid dos décimas en el primer trimestre de
2018, hasta el 2 %. Esta evolucién a la baja, junto con el ligero ascenso de la rentabilidad
del activo, se tradujo en una nueva ampliacién del diferencial entre ambas ratios, hasta
situarse en 1,3 pp, 0,5 pp mas que un afo antes. La mejoria de este indicador se evidencio
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA
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5 CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 3

2 E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)
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6 CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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(Intereses por financiacién recibida) / (REB + ingresos financieros) (c)

S B T

R S martat SRS,

2013 2014 2015 2016 2017 2018

s ENERGIA
s COMERCIO Y HOSTELERIA

e [NDUSTRIA
mmm [NFORMACION Y COMUNICACIONES

a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Concepto calculado a partir de los saldos finales de balance. Incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).
¢ Los gastos e ingresos incluidos en estas ratios se calculan con los importes de cuatro trimestres acumulados.
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en todas las ramas de actividad, con la excepcidn de la de industria, en la que descendié
(véase cuadro 8).

Por ultimo, la deuda con coste del conjunto de la muestra aumenté algo respecto a los
niveles alcanzados al cierre del ejercicio anterior, lo que se tradujo en un ligero aumento
—de siete décimas— en la ratio de endeudamiento E1 (que se calcula como el cociente
entre los recursos ajenos con coste y el activo neto), hasta situarse en el 43,1 % (véase
grafico 3). Por sectores, se observaron incrementos de esta ratio en las empresas de la
rama de industria y en la de comercio y hosteleria, manteniéndose estable en el resto. Por
su parte, la ratio E2 (que se define como el cociente entre los recursos ajenos con coste y
la suma del REB y los ingresos financieros) también aumenté levemente, situandose en un
530 % (frente al 525 % registrado al final de 2017), debido a que el incremento de la deuda
fue algo superior al de los excedentes ordinarios. En cambio, la carga financiera por inte-
reses siguié descendiendo, como consecuencia de los menores gastos financieros, aun-
que lo hizo a un ritmo mas moderado que en ejercicios anteriores, hasta situarse en el
18,4 %. La informacidn sectorial de estas dos Ultimas ratios evidencia que las variaciones
fueron, en general, poco significativas y de distinto signo. En conjunto, la evolucién de
estos indicadores revela que el grado de presion financiera soportado por las empresas
de la CBT se habria mantenido en niveles similares a los del cierre del ejercicio anterior.

21.6.2018.
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REPONDERACION DEL VAB Y DEL REB EN FUNCION DEL PESO DE LOS DISTINTOS SECTORES

EN LA ECONOMIA NACIONAL

RECUADRO 1

La Central de Balances (CB) constituye una fuente de informacién
muy valiosa para el andlisis y el seguimiento de la situacién eco-
némica y financiera del sector de sociedades no financieras, para
periodos tanto anuales (CBIl) como trimestrales (CBT). La CBI esta
formada por unas 600.000 compafiias por término medio, con una
importante presencia de sociedades de tamafio pequefio y media-
no, mientras que en la CBT se dispone de entre 800 y 1.000 em-
presas, predominando, en este caso, las de mayor dimension. La
estructura de estas dos muestras, al no ser estadisticamente re-
presentativas de la poblacion total de empresas, incorpora ciertos
sesgos (algo mas acusados en la CBT, al tener un menor nimero
de empresas) que deben ser tenidos en cuenta para interpretar
correctamente los resultados agregados obtenidos. Uno de ellos
es el derivado del distinto peso que tienen los sectores en estas
muestras en comparacién con el que presentan en el conjunto de
la economia. Con el fin de corregir este Ultimo sesgo en el caso del

Grafico 1
ESTRUCTURA DEL VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

valor afiadido bruto (VAB) y del resultado econémico bruto (REB),
a partir de ahora los trabajos regulares del Banco de Espafia en
los que se analizan los resultados de las empresas no financieras
incluiran un indicador de estas dos variables reponderado segun
el peso de los distintos sectores en la Contabilidad Nacional (CN),
siguiendo la metodologia que se describe a continuacién.

En el procedimiento de reponderacion utilizado se consideran las
cinco grandes agrupaciones sectoriales que se comentan en este
articulo trimestral: energia, industria, comercio y hosteleria, infor-
macién y comunicaciones, y resto de ramas de actividad. Un pri-
mer elemento que se ha de tener en cuenta es que los datos de las

1 La eleccién del VAB y del REB se debe tanto a su relevancia como indi-
cadores de la actividad empresarial como a que han sido las variables
mas afectadas por el sesgo comentado.

Gréfico 2
ESTRUCTURA DEL RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION

% Contabilidad Nacional (a) CBI CBT % Contabilidad Nacional (a) CBI CBT
100 mes 7RSS T NRE RGN TN T T INEN AN GRS T RRE IR T T MR T T B T 100 R nonn s TR T 1
"HENRN | EEER WERNER " NERER Ipnn III III
EEEEE EEENN IIIIII AEESE EEN
50 [0 1 - - - - - H H == ioon H 50 S - HE - S0 1
25 H - W oo n H 25 H H H 1
0 — 0
12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17
m— ENERGIA s [NDUSTRIA COMERCIO Y HOSTELERIA s INFORMACION Y COMUNICACIONES RESTO
Grafico 3 Grafico 4 i |
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacién Tasas de variacion
% CBI/CBT CBT % CBI/CBT CBT
10 ) e e e .|| .
5
0
£5)
-10 ! !

2012 2013 2014 2015 2016 2017

— (B — (BT

FUENTE: Banco de Espafia.
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a Aproximacion de los datos de la Contabilidad Nacional al sector institucional de sociedades no financieras por ramas de actividad.
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REPONDERACION DEL VAB Y DEL REB EN FUNCION DEL PESO DE LOS DISTINTOS SECTORES

EN LA ECONOMIA NACIONAL (cont.)

cuentas corrientes en la CN, que sirven de base para esta meto-
dologia, estan disponibles por ramas de actividad, pero sin dife-
renciar por sectores institucionales. Esto es, incluyen informacion
tanto de las sociedades no financieras como de los hogares (por
la parte relativa a los empresarios individuales), las Administracio-
nes Publicas y las sociedades financieras, lo que dificulta cual-
quier comparacion directa entre la CN y la CB, que solo incluye las
empresas no financieras. Por ello, como primer paso, se ha reali-
zado una estimacién del VAB y del REB? por ramas de actividad,
eliminando la parte correspondiente a los sectores institucionales
diferentes de las sociedades no financieras.

Los graficos 1 y 2 muestran los pesos obtenidos a partir de esta
estimacion, tanto en términos del VAB como del REB, asi como los
de las bases de datos de la CB. Si bien en el caso de la CBI se
observan algunas diferencias con respecto a la estimacién basada
en la CN en cuanto a los pesos asignados a los sectores, es en la
CBT donde se registran las discrepancias mas acusadas. En par-
ticular, en esta ultima muestra el peso de los sectores de la energia
y de informacién y comunicaciones es considerablemente mas alto
que el que se estima a partir de la CN, mientras que los demas
agregados estarian algo infraponderados en la CBT. Cabe resaltar
que en el caso de la industria se ha aplicado la reponderacion dife-
renciando entre el subsector de refino, que tiene una importancia
relativa elevada en la muestra de la CB, y el resto de subsectores
industriales, cuyo peso es inferior al obtenido a partir de la CN.

2 Aproximado a partir del excedente bruto de explotacion.

RECUADRO 1

Los graficos 3 y 4 muestran los resultados obtenidos en ambas
bases de datos una vez aplicada la reponderacion, tanto para el
VAB como para el REB, y permiten comparar su evolucién con la
calculada sin aplicar esta metodologia. Una primera conclusion que
cabe destacar es que, en el caso de la CBI, las series repondera-
das no varian sustancialmente respecto a las originales, lo cual
parece légico, ya que, como se explicaba anteriormente, la estruc-
tura sectorial de esta base de datos se aproxima bastante a la que
se obtiene a partir de la CN, especialmente en el caso del VAB, por
lo que el impacto sobre el dato final es muy reducido. En cambio,
en la CBT la reponderacion altera apreciablemente la evolucion de
los dos indicadores. Asi, en el caso del VAB se observa como las
tasas basadas en los datos reponderados superan en los afos
2013 y 2014 a las calculadas originalmente, acercandose al indi-
cador basado en la CBI, que es mas representativa del sector de
sociedades no financieras. En los dos afios siguientes, el impacto
no seria significativo, pues, al aplicar las nuevas ponderaciones,
se compensan los efectos entre los distintos sectores. Por ultimo,
en 2017 se aprecia una mayor estabilidad en el VAB, frente a la
tendencia de clara desaceleracion que reflejan las tasas origina-
les. En el caso del REB, las conclusiones obtenidas son similares,
aunque las diferencias entre los datos originales y los repondera-
dos son algo mas acusadas, debido a las mayores discrepancias
de los pesos sectoriales en las muestras de la CB con respecto a
los de la CN. En definitiva, estos resultados sugieren que los indi-
cadores reponderados ofrecen una vision mas préxima a la evolu-
cioén agregada del sector de empresas no financieras que los ba-
sados en los datos originales, especialmente en el caso de la CBT.
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