Resultados de las
empresas no financieras
hasta el segundo
trimestre de 2002 (1)

1. INTRODUCCION

La informacion de que dispone la Central de
Balances Trimestral (CBT) para el primer se-
mestre de 2002 refleja una evolucién moderada
de la actividad productiva (crecimiento del VAB del
1,8% en términos nominales), lo que evidencia
que las empresas continuaron en la senda ini-
ciada a mediados del afo 2001, en consonan-
cia con la situacion general de incertidumbre
que atraviesa la economia internacional. No
obstante, debe tenerse en cuenta que la muestra
de empresas que colaboran con la CBT amplia
los efectos de cualquier debilitamiento de la activi-
dad, por su reducido tamafio (menos de 800 em-
presas), por la sobrerrepresentacién de las
empresas muy grandes (las méas afectadas en
casos de crisis) y por la reducida representacion
de las empresas medianas y pequefas, que
son las que suelen tener una evolucidén mas di-
namica. Prueba de ello es que los resultados de
la Central de Balances Anual (CBA), que incluye
empresas grandes, medianas y pequefas (has-
ta un total de 8.000), suelen presentar, para
cualquier afio concreto, una evolucién mas po-
sitiva que la que reflejan los resultados de
avance de la CBT para ese periodo. Eso no ex-
cluye la validez de la CBT como indicador de la
tendencia de los resultados empresariales.

En ese sentido, el menor dinamismo de los
resultados de la CBT para el primer semestre
de 2002 (véanse el cuadro 1 y el grafico 1) es
coherente con la evolucién de la inversién y de
las exportaciones que se deducen de las estima-
ciones de la CNT. También la evolucién de las
empresas de comercio de esta muestra de em-
presas parece responder a la desaceleracion
del consumo privado desde el comienzo del
afo 2002. Sin embargo, como se muestra en el
recuadro 1, paralelamente se detectan signos
de mejora en la evolucidon de empresas indus-
triales, sobre todo en los datos referidos al se-
gundo trimestre del ano que crecen a tasas su-
periores que en el mismo periodo del afio ante-
rior, lo que podria estar anunciando un cambio
de tendencia. En conjunto, la evolucién del
agregado total de empresas de la CBT refleja el
fallo en la materializacién de las expectativas
de recuperacién de algunas economias europeas,
a la vez que se ha confirmado el deterioro de la
situacion en algunos de los paises latinoameri-
canos en los que las empresas esparfiolas man-
tienen inversiones estratégicas. Ilgualmente, pa-

(1) La informacion que sirve de base a este articulo se

obtiene de las 748 empresas que, por término medio, han
colaborado con la encuesta trimestral de la Central de Ba-
lances (CBT), enviando sus datos de forma voluntaria hasta
el 18 de septiembre de 2002. Este agregado de empresas
representa un 14,1% del total de la actividad de las socie-
dades no financieras, medida por el valor anadido bruto a
precios basicos.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

CUADRO 1
Cuenta de resultados. Evolucién interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral (a)
lalvol/
B
ases 1999 2000 1a IV 00 lallo1 lall 02
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8249/31,9%  8045/28,9%  842/15,1% 882/15,7%  748/14,1%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 9,2 16,0 1,8 57 3,5
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,7 17,4 2,7 6,7 2,5
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,5 20,1 0,6 6,5 45
De ellos:
1. Compras netas 12,9 23,8 -1,7 4,6 48
2. Otros gastos de explotacion 9,2 14,2 43 6,5 5,0
S.1.  VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 4,7 7,5 39 4,2 1,8
3. Gastos de personal 6,4 7,4 4,5 55 3,1
S.2.  RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 29 7,6 34 33 0,7
4. Ingresos financieros 5,2 26,3 11,3 34,7 -1,4
5. Gastos financieros 2,2 26,0 13,6 32,7 -9,7
6. Impuesto sobre beneficios 10,3 -12,2 7.4 -5,5 0,2
S.3. RECURSOS GENERADOS [S.2 +4-5-6] 2,2 5,0 3,0 5,2 3,1
7. Amortizaciones, provisiones y otros [7.1 + 7.2 - 7.3] 7,4 57 54 19,1 63,3
7.1. Amortizaciones y provisiones de explotacion 9,0 6,3 0,4 -1,2 1,5
7.2.Minusvalias y gastos extraordinarios -0,2 -3,1 -14,6 13,8 303,0
7.3.Plusvalias e ingresos extraordinarios -0,2 £515 -30,4 -25,1 188,2
S.6. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4-5-7.1] 0,1 8,9 5,6 7,7 3,5
Pro memoria:
RESULTADO NETO [S.3 - 7] -0,5 15,3 0,3 6,0 -47,6
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7,5 7,5 8,4 7,9 8,6
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,1 5,3 54 4,6
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,3 10,8 9,8 11,7
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 2,6 2,4 3,1 25 4,0
R.5 Ratio de endeudamiento 43,5 47,3 50,0 49,8 49,8

Fuente: Banco de Espana.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
Nota: Para el calculo de las tasas, los conceptos 4, 5 ,6, 7.2 y 7.3 se han depurado de movimientos contables internos.
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Valor ahadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Valor afiadido bruto

al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

CUADRO 2.2

Gastos de personal

por trabajador

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2000 lalvotl lallo1 lall02 2000 lalvol lallol lall02 2000 lalvo1l lallol lall02 2000 lalvotl lallol lall02
Total 75 39 42 18 43 08 10 03 74 45 55 31 30 37 45 28
TAMANOS:
Pequehas 99 — — — 48 — — — 95 — — — 45 - — —
Medianas 84 55 09 52 59 24 25 25 99 70 75 41 37 45 49 16
Grandes 73 38 45 16 39 06 08 01 70 43 53 31 29 37 45 30
NATURALEZA:
Publicas 74 74 85 34 -03 15 09 04 39 66 76 50 42 50 66 46
Privadas 76 34 37 16 53 06 10 03 83 40 50 27 28 34 40 24
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 135 -65 -42 65 -34 -37 -37 -35 00 25 32 -10 35 64 72 26
Industria 60 27 -19 05 29 -04 07 -18 65 28 44 14 35 32 37 33
Comercio y reparacion 6,8 (182 11,7 104 91 61 60 55 113 93 91 77 20 30 29 21
Transportes y
comunicaciones 2,7 96 102 47 03 -24 -33 06 53 16 26 25 50 41 6,1 31

Fuente: Banco de Espafa.

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

rece detectarse que esta teniendo influencia
sobre las decisiones de gasto de los agentes la
caida de las cotizaciones bursatiles. Por ultimo,
el descenso que habian experimentado los pre-
cios del petréleo en estos primeros seis meses
de 2002, respecto de idéntico periodo de 2001,
también influy6é en la moderada evolucion del
VAB de la muestra de la CBT, debido, funda-
mentalmente, a su incidencia sobre el output de
las empresas de refino (2).

(2) Una caida en los precios del crudo (subida en el
precio del crudo) supone, en la experiencia de la CBT, una
caida (subida) de la tasa de crecimiento del VAB de las em-
presas de refino (sector energia) que trasladan con cierta
rapidez esas variaciones en el precio de sus inputs a sus
precios de facturacién. Esa produccion final de las refinado-
ras es el principal input de las empresas comercializadoras
de carburantes (sector comercio), cuya traslacién de meno-
res (0 mayores) precios a su clientela no es ni proporcional
a, ni simultanea con, las variaciones que experimentan sus
inputs, posiblemente por la rigidez implicita en un sistema
de precios regulados y porque no siempre se han traslada-
do a los consumidores finales subidas muy bruscas de los
precios del crudo (las subidas de mas del 50%, tanto de los
precios del crudo como de los precios aplicados por las refi-
nadoras, en el afio 2000, se tradujo en subidas de las gaso-
linas, en ese periodo, inferiores al 20%). Esta es la causa de
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En linea con el moderado crecimiento de la
actividad, el empleo redujo su tasa de varia-
cién hasta un 0,3%, y cabe subrayar como un
aspecto positivo que un grupo de empresas
tan poco dinamicas respecto a la creacion de
empleo, como son las de la CBT, no destruya
empleo cuando la actividad experimenta sig-
nos de desaceleracion. Como ha venido ocu-
rriendo habitualmente en los ultimos trimestres,
el comercio sigue siendo el sector que contri-
buye de forma decisiva a que las tasas de em-
pleo del agregado CBT sean positivas. Para
las remuneraciones medias se confirma la ten-
dencia de paulatina reduccidn iniciada en el
primer trimestre de 2002, manteniendo un cre-
cimiento moderado del 2,8% en el primer

que las alteraciones de los precios del crudo se manifiesten
con ciertos desfases en refinadoras y en comercializadoras
e, incluso, que, como ocurre en el primer semestre de
2002, caidas en la variacion del VAB de las refinadoras, por
reduccion de los precios del crudo, coexistan durante cierto
tiempo con subidas del VAB de las comercializadoras. Al
margen de eso, debe tenerse en cuenta que colaboran con
la CBT practicamente todas las empresas de refino, y solo
una parte de las empresas comercializadoras, quizas por-
que muchas de ellas son de pequeio tamano.
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
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CBA | 8054 | 8135 | 8.249 | 8.045 CBA | 8054 | 8135 | 8249 | 8.045
CBT | 722 835 882 902 842 | 748 | CBT | 722 835 882 902 842 | 748 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA | 337 33,7 31,9 28,9 CBA | 337 33,7 31,9 28,9
CBT | 187 18,0 16,9 16,5 151 | 141 | CBT | 187 18,0 16,9 16,5 151 | 141 |
- |INfOrmaciones relativas a la Central de Balances Anual. Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacién disponible hasta el 18 de septiembre de 2002 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1997, 1998, 1999 y 2000, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimes-
tres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 2001 sobre igual periodo de 2000.

(d) Media de los dos primeros trimestres de 2002 sobre igual periodo de 2001.
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CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segtin evolucion del empleo

Empresas que

Total ) Empresas que
incrementan o
empresas . disminuyen
(o no varian) .
CBT . el nimero de
el nimero de .
a1l 2002 . trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 748 47 331
Gastos de personal
Situacién inicial | a Il 2001
(millones de euros) 10.300,2 4.462,5 5.837,7

Tasalall02/1all01 3,1 9,9 -2,1
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a Il 2001
(euros) 18.177 16.968 19.203
Tasalall02/1all01 2,8 3,1 3,2
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a Il 2001

(miles) 567 263 304
Tasalall02/1all 01 0,3 6,6 -5,1
Fijos
Situacion inicial | a Il 2001
(miles) 469 205 264
Tasalall02/1all 01 1,2 82 -4,1
No fijos
Situacion inicial | a Il 2001
(miles) 98 58 40
Tasalall02/1all 01 -3,9 1,3 -11,7

Fuente: Banco de Espafa.

semestre de 2002, frente al 4,5% en el primer
semestre de 2001, tendencia que deberia
mantenerse en un contexto, como el presente,
de baja actividad y reduccion del excedente de
explotacion, para no influir negativamente en la
evolucidon de los precios y facilitar la absorcion
del diferencial de inflaciéon de Espafa respecto
al resto de paises de la UE.

Segun se ha indicado mas arriba el exce-
dente, o resultado bruto, de explotacidn, indica-
dor de las rentas no salariales generadas en el
proceso de produccion, registré un reducido
crecimiento (0,7%) en el primer semestre de
2002, en consonancia con la desaceleracion de la
actividad productiva. No obstante, el resultado
ordinario neto crecid a una tasa superior
(3,5%), debido a la evolucion de los gastos fi-
nancieros, que cayeron casi un 10% en el pri-
mer semestre de 2002, respecto al mismo pe-
riodo del afo anterior. Esta disminucion se
debe, fundamentalmente, a la caida de los ti-
pos de interés, ya que el endeudamiento siguio
creciendo de forma moderada. La evolucion de
los gastos financieros explica la caida de la ratio
que mide el coste de la financiacién (R.2).
Como la rentabilidad ordinaria del activo neto
(R.1) se mantiene en un nivel elevado, superior
al registrado para el conjunto de 2001, de ello
resulta un maximo de la tasa de apalancamiento
(R4 = R1 — R2). Este favorable comportamiento
del resultado ordinario, y por tanto de las renta-

GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de variacion
del VAB al coste de los factores
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Fuente: Banco de Espana.

bilidades, no se ha transmitido al resultado neto
total, que experimenta una caida del 47,6%, a
pesar de la positiva evolucidon de la rubrica
plusvalias e ingresos extraordinarios, ya que al-
gunas grandes empresas han tenido que hacer
frente durante el primer semestre de 2002, do-
tando la correspondiente provision, a muy im-
portantes minusvalias y gastos extraordinarios.
Tales dotaciones tienen su origen en inversio-
nes realizadas tanto en Latinoamérica como en
Europa; en este ultimo caso, en el ambito de
las reestructuraciones que se estan llevando a
cabo en todo el mundo por las grandes empre-
sas de telecomunicaciones.

De todo lo que antecede se puede concluir
que durante el primer semestre de 2002 la acti-
vidad de las empresas que colaboran con la
CBT (cuya muestra esta sesgada hacia los re-
sultados de las grandes empresas) crecio a ta-
sas moderadas, en linea con la evolucién cons-
tatada por fuentes alternativas, aunque en el
segundo trimestre del afio se observa un cierto
repunte de las empresas industriales que pue-
de constituir un indicio del cambio de tenden-
cia. La ténica de la evolucion del empleo es co-
herente con la de la actividad del agregado to-
tal de empresas, aunque es de destacar que se
siga obteniendo una evolucion positiva tanto de
esta variable como del excedente. Ademas,
debido, una vez mas, a la reduccion de los ti-
pos de interés, los negocios continuan obte-
niendo crecimientos en sus resultados por acti-
vidades ordinarias, y manteniendo elevadas
rentabilidades, aunque los resultados netos to-
tales se estan viendo afectados negativamente
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por las cuantiosas provisiones. A medio plazo,
el mantenimiento de las cotas de rentabilidad y
del dinamismo del empleo depende de la recu-
peracion de la actividad, y para ello es necesa-
rio incrementar los niveles de competencia de
las empresas espafiolas, controlando las ten-
siones alcistas de precios que provengan tanto
de los costes como de los margenes.

2. ACTIVIDAD

Como se ha avanzado en la introduccion, la
actividad productiva de las empresas espafio-
las durante el primer semestre de 2002 crecié a
un ritmo muy moderado. Asi, la muestra utiliza-
da por la CBT presenta un incremento nominal
medio del VAB de un 1,8%, para el primer se-
mestre de 2002, frente al 4,2% registrado en
idéntico periodo de 2001 (véanse cuadro 1y
gréfico 1). Este dato confirma la ralentizacion
en la actividad productiva que viene afectando
a las empresas espanolas desde mediados de
2001, que incide en, practicamente, todos los
sectores de actividad (véase cuadro 2.a), y se
corresponde, desde el lado de la demanda, con
la atonia de la inversién en bienes de equipo y
con el estancamiento de las compras y ventas
al exterior (cuadro 3).

Por sectores de actividad destaca, un tri-
mestre mas, el comercio como el mas dinami-
co de los que se analizan en la CBT (su VAB
creciéo en el primer semestre de 2002 un
10,4%). Si se descuenta el efecto que en la
evolucién de este sector ha tenido el fuerte
crecimiento del VAB de las empresas comer-
cializadoras de carburantes (dado el efecto
arrastre de la reduccion en los precios del cru-
do), se observa que el sector siguié creciendo
a una tasa del 6,3% en 2002, aunque mas mo-
derada que el ano anterior (8%) y mostrando
un perfil intertrimestral descendente (3). El
consumo privado, que, junto con la inversion en
construccion, han sido las bases del crecimien-
to econdmico en los ultimos trimestres, empe-
z6 a manifestar durante el segundo trimestre
de 2002 sintomas de ralentizacién, que, como
se indica mas arriba, tienen reflejo en la evolu-
cién de las empresas dedicadas al comercio.
El otro sector que durante el periodo transcurri-
do de 2002 ha mantenido incrementos nota-
bles en su actividad ha sido transportes y co-
municaciones, cuyo VAB aumentdé un 4,7%
respecto al mismo semestre del afo anterior,
favorecido por el comportamiento de la telefo-
nia movil (que ha introducido nuevos servicios)
y del transporte aéreo, una vez superados par-

(3) Sobre la distinta evolucién del VAB de las empresas
de refino y de las de comercializacién de carburantes en un
mismo periodo, véase la nota 2.

te de los problemas creados tras los atentados
del 11 de septiembre de 2001.

Por el contrario, uno de los sectores con
comportamiento mas negativo fue el energético,
que registré caidas de su VAB del orden del
6,5% en los seis primeros meses del ano 2002.
No obstante, si se elimina el subsector refino de
petrdleo, que ha sufrido fuertes contracciones
de su VAB nominal por efectos de la caida de
los precios del crudo (3), el VAB del sector energéti-
co crecié a una tasa del 1,3%, en linea con los
moderados crecimientos de actividad registra-
dos en la economia. El subsector produccion y
distribucion de energia eléctrica, gas y agua, con
gran peso dentro del agregado, registrd un incre-
mento en su VAB del 0,8%, crecimiento que,
aun siendo muy pequefio, es superior al —2,9%
que presentaba en el primer semestre del ano
anterior. El principal motivo para el escaso creci-
miento del VAB no es la debilidad de la deman-
da de energia eléctrica (que en el primer semes-
tre de 2002 crecié un 3,9%), ni la evolucion de
los precios (las tarifas medias no se revisaron a
la baja por vez primera en los ultimos anos, lo
que ha permitido nivelar los ingresos), sino la su-
bida de los costes de produccién, como conse-
cuencia de la baja generacion de electricidad de
origen hidraulico, al haberse tenido que recurrir
en mayor medida a centrales térmicas conven-
cionales, cuyos costes de generacién son mas
elevados. Las empresas industriales, que se tra-
tan con detalle en el recuadro 1, han estado
afectadas por la contracciéon del comercio exte-
rior y la negativa coyuntura internacional, por lo
que han alcanzado un crecimiento de su VAB
del 0,5% para el primer semestre de 2002, aun-
gue menos negativo que el registrado en los pri-
meros seis meses de 2001 (—1,9%). No obstan-
te, la marcha del segundo trimestre del afo pa-
rece evidenciar un cambio de tendencia en el
agregado de empresas industriales, con un cre-
cimiento en su perfil intertrimestral que afecta,
en la practica, a todos los subsectores, y en es-
pecial a los de material de equipo eléctrico, elec-
tronico y Optico, y a los de fabricacion de mate-
rial de transporte.

El gréfico 2, que presenta la distribucion de
la muestra de empresas en funcion de la tasa
de variacion de su VAB, parece confirmar lo
resefiado mas arriba sobre variacion de la ten-
dencia en las empresas industriales, aunque
en esta ocasién con referencia al total de em-
presas. Asi, se observa que en el segundo tri-
mestre de 2002 aument6 en un punto el por-
centaje de empresas con incrementos de su
VAB (hasta alcanzar el 58,1% de la muestra el
porcentaje de empresas con aumentos en su
VAB), si bien estas se desplazaron hacia el
segmento de menor variacion. La positiva evo-
lucion de la actividad productiva en las empre-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

El sector industrial, bien representado en la muestra
trimestral de la Central de Balances y uno de los motores
principales del entramado empresarial, mostrd en el primer
semestre de 2002 un estancamiento en su actividad pro-
ductiva, registrandose una tasa del VAB del 0,5%, fruto de
la contraccién que viene sufriendo por el efecto que sobre
él tiene la negativa evolucién del comercio exterior y de la
inversion en bienes de equipo en los Ultimos trimestres.
Sin embargo, si se compara esta tasa con la de idéntico
periodo de 2001 (—1,9%), se observa una mejora notable.
En las circunstancias actuales de incertidumbre, debido a
las cuales la economia mundial no ofrece aun sintomas
claros de recuperacion a corto plazo, se hace dificil distin-
guir en qué medida esta aparente mejoria del sector in-
dustrial espafol significa el comienzo de una lenta reacti-
vacioén. En cualquier caso, el perfil de la serie intertrimes-
tral adjunto, pareceria avalar esa hipétesis. Por otra parte,
resulta evidente que la actividad, en los meses trascurri-
dos de 2002, ha mostrado sintomas de atonia, dejandose
notar de forma mas intensa en algunos subsectores como
el de fabricacion de material de transporte (su VAB dis-
minuyé un 8%) y las otras industrias manufactureras
(-5,6%). En sentido contrario, el subsector industrias de
material y equipo eléctrico, electronico y dptico fue el que pre-
sentd un mayor dinamismo, con un crecimiento del VAB
del 7,8%. En consonancia con la evolucion de la actividad, el
empleo también registrd una caida, cuantificada en un —1,8%
para el primer semestre de 2002, dato que contrasta con
el registrado un afo antes (0,7%). Las remuneraciones
medias crecieron un 3,3%, por encima del dato obtenido
para el conjunto de la muestra (2,8%). A pesar de que en
el sector industrial también se observa una mayor modera-
cién salarial (las remuneraciones medias crecieron en el
primer semestre de 2001 un 3,7%), esta tendencia no es
tan acusada como en otros sectores, sin duda por ser un
agregado en el cual el efecto de los costes asociados a los
despidos ha empujado al alza los costes medios, y, por el
contrario, no se aprecia el impulso a la baja de los meno-
res salarios abonados a los empleados recién contrata-
dos. Ambas rubricas (empleo y remuneraciones medias)
llevaron a que los gastos de personal crecieran un 1,4%
en el periodo analizado. Todo ello hizo que tanto el Resul-
tado Econémico Bruto, como los Recursos Generados o el
Resultado Ordinario neto presentaran incrementos muy le-
ves o incluso negativos (—0,6% en el caso del REB y 2,3%
en el del RON). Igualmente, las rentabilidades, aun mante-
niéndose en niveles aceptables, recogieron el efecto de la
mencionada contraccién de la actividad, y asi, el agregado
registré una rentabilidad ordinaria del activo neto del 8,9%,
frente al 9,7% obtenido en el primer semestre del afio an-
terior. La clara reduccién que, por su parte, experimenta-
ron los gastos financieros, como consecuencia de las ba-
jadas de los tipos de interés, se reflejé en una sensible
caida en el coste de financiacién soportado por las empre-
sas industriales, hasta situarse en un 4,8% por término
medio. Ello permitié, a pesar de la negativa evolucién de la
actividad de este sector en los meses transcurridos de
2002, que haya podido mantener su apalancamiento en
valores positivos, incluso algo superiores a los registrados
en el primer semestre de 2001.

En definitiva, las empresas industriales espanolas, al
igual que las de los restantes sectores de actividad, atra-
viesan por un momento de cierta desaceleracién, aun-
que, en su caso, se vislumbran atisbos de un cambio de
tendencia. Por su mayor exposicion a la coyuntura inter-
nacional, se han visto mas desfavorablemente afectadas
que las empresas de otros sectores por la negativa evo-
lucién de la actividad exterior, por lo que la recuperacién
del dinamismo en otras economias es un factor determi-
nante para la reactivacion de la industria en Espana.

Evolucién de las empresas de industria que
colaboran con la Central de Balances (a)
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= Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacion disponible hasta el 18 de septiembre de 2002
(CBA y CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el
mismo trimestre del afio anterior.
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CUADRO 3

Evolucién de las compras y la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la
procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Estructura

Total empresas
Empresas que informan sobre procedencia / destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espafa
Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:
Espana
Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espana.

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral (a)

2000 lalVvoi/lalvoo lall02/1all01
8.045 842 748
8.045 813 720
% % %
100,0 100,0 100,0
64,1 80,2 80,5
35,9 19,8 19,5
22,3 14,9 14,5
13,6 4,9 5,0
100,0 100,0 100,0
81,3 87,1 88,1
18,7 12,9 11,9
14,0 7,9 7,8
4,7 5,0 4,1

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los correspondientes trimestres que la componen.

sas de mediana dimension (segun el cuadro
2.a crecieron el 5,2% en 2002, frente al 5,5%
del conjunto del afio 2001) podria refrendar
que el cambio de tendencia puede llegar a
afectar a las empresas industriales y a las de
pequefio tamafo, sea cualquiera su actividad,
siendo las empresas grandes y del sector
energético (influenciado por la evolucion de
las empresas de refino) las que estan sesgan-
do hacia la baja la evolucion general.

3. EMPLEO, REMUNERACIONES MEDIAS
Y GASTOS DE PERSONAL

En consonancia con lo descrito en el epigra-
fe dedicado a analizar la actividad, el empleo
mostré una evolucién positiva del 0,3%, frente
a una tasa del 1% en el primer semestre de
2001 y del 0,8% durante el afio 2001. Como ya
se ha reiterado en anteriores ediciones de este
articulo, el dato es positivo porque entre las
empresas colaboradoras con la CBT existen
empresas grandes pertenecientes a sectores
que han llevado a cabo ajustes sistematicos de
plantillas (es el caso, por ejemplo, del sector
eléctrico), que, aparentemente, estan en su
fase final. La CBA para el afio 2002, que se di-
fundira en noviembre de 2003, mostrara una
evolucion del empleo en ese periodo mas acor-

de con la EPA (los ocupados de la EPA crecie-
ron un 2,3% durante el segundo trimestre de
2002).

Por tipo de empleo, se observa que fue el
empleo no fijo el que mas acusé el menor dina-
mismo de la actividad, registrando una tasa del
—3,9% en los primeros seis meses del afo. El
empleo fijo, por el contrario, aumentd, a una
tasa del 1,2%, mostrando una evolucién positiva
y estable respecto de la registrada en el primer
semestre de 2001. Por sectores (ver cuadro 2.a),
se pone de manifiesto de nuevo la importancia
del sector comercio en el favorable comporta-
miento de esta variable, siendo este el unico en
el que el empleo crecié claramente (tasa del
5,5%), aunque a un ritmo menor que en el mis-
mo periodo del afo anterior (6% en el primer
semestre de 2001). Los sectores restantes expe-
rimentaron contracciones en sus plantillas, si
bien el analisis particularizado de alguno de ellos
evidencia una evolucién positiva. En primer lugar,
el sector transportes y comunicaciones, aun-
que presentd en el primer semestre de 2002
caidas en el empleo del 0,6%, redujo sustan-
cialmente el ritmo de destruccién de empleo,
como se observa al comparar esa tasa con la
que registré en el primer semestre de 2001, en
el que cayo un 3,3%. Por su parte, el sector
energia, y mas concretamente las empresas
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nuimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1999 2000 lalV0oO(a) lalVvotl(a) 1101 1102
Numero de empresas 8.249 8.045 902 842 863 679
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,0 18,0 24,5 28,0 25,1 32,8
Se mantienen o suben 79,0 82,0 75,5 72,0 74,9 67,2
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 22,8 24,5 35,3 40,4 40,6 44,8
Se mantienen o suben 77,2 75,5 64,7 59,6 59,4 55,2
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 51,4 47,2 47,3 46,7 46,1 50,1
Crecimiento mayor o igual 48,6 52,8 52,7 53,3 53,9 49,9

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) T (1,12) del IPC.

que se dedican a la produccion y distribucion
de energia eléctrica, gas y agua, mantiene,
por el momento, el proceso de reduccion de
sus plantillas en el marco de su apertura a la
competencia. Las tasas del primer semestre de
2002 (-3,5%) son idénticas, en la practica, a
las del primer semestre de 2001, aunque algo
menores que las registradas en las empresas
eléctricas en los afos previos. La industria, a
pesar de su positivo, aunque modesto, creci-
miento de la actividad, redujo el empleo un
1,8% en el periodo analizado, intensificando la
reduccién de plantillas registrada en el conjun-
to de 2001 (-0,4%). Si se analiza la evolucion
trimestral de las empresas industriales, se ob-
serva que sus tasas, que venian siendo negati-
vas desde el tercer trimestre de 2001, han em-
pezado a reflejar una progresiva mejora, lo
que estaria en linea con el cambio de tenden-
cia que la serie intertrimestral refleja para la
actividad productiva. Por ultimo, el cuadro 4 fa-
cilita una imagen de la paulatina extension del
proceso de destruccién de empleo a mas em-
presas, si bien siguen siendo mayoria las que
mantienen o crean empleo (un 55,2% de em-
presas estan en esa situacion). En el segundo
trimestre de 2002 un 44,8% de empresas redu-
jeron el empleo 4 puntos mas que en el segun-
do trimestre del afio anterior, en el que llegé a
un porcentaje del 40,6%.

Por su parte, las remuneraciones medias,
calculadas por los gastos de personal por tra-

bajador, aumentaron en el primer semestre de
2002 un 2,8%, lo que representa una notable
disminucion respecto de la tasa obtenida para
idéntico periodo del afio anterior (4,5%). Como
ya se habia puesto de manifiesto con los datos del
primer trimestre, se observa una mayor mode-
racion en el crecimiento de los salarios medios.
El cuadro 4 ofrece una informacién de tipo cua-
litativo sobre la evolucidon de los salarios me-
dios, refrendando que la reduccién descrita es
un fenédmeno que se extiende al conjunto de
las empresas. Asi, mientras en el segundo tri-
mestre de 2001 un 53,9% de empresas au-
mentaron sus costes medios de personal por
encima de la inflacion del periodo, este porcen-
taje se ha reducido hasta el 49,9% de las em-
presas en el segundo trimestre de 2002. Por
sectores de actividad (cuadro 2.a), se observa
que, aparentemente, se generaliza una mayor
moderacion en la evolucién de los costes me-
dios de personal en todos los agregados anali-
zados. El sector comercio es el que presenta la
tasa de variacion mas reducida de las remune-
raciones media (2,1%), lo que es coherente
con su destacada contribucién a la creacion de
empleo.

La caida en la tasa de variacién de las re-
muneraciones medias y la reducida evolucion
del empleo en el agregado de empresas de la
CBT hicieron que los gastos de personal cre-
cieran a un ritmo menor que en el periodo pre-
cedente (3,1% en el primer semestre de 2002,
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GRAFICO 3

Evolucién de los gastos financieros y sus componentes
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Fuente: Banco de Espana.

frente al 5,5% en idéntico periodo del afo ante-
rior). Esta evolucién no varia en ninguna de las
agrupaciones objeto de analisis (sectores de
actividad, tamarfos y naturaleza publica o priva-
da de las empresas).

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

El escenario descrito en los epigrafes prece-
dentes llevod a que el resultado econdmico bru-
to de explotacion (REB) disminuyera su ritmo
de crecimiento hasta un 0,7% en el primer se-
mestre de 2002, por debajo de la tasa alcanza-
da en el mismo periodo de 2001 (3,3%), vol-
viendo a los niveles que se registraron en 1999.
Esta evolucién se ha visto compensada con la
reduccién en los gastos financieros, que han
experimentado, una vez mas, una reduccién del
orden del 10% en su tasa de variacién, que va
unida a las que se iniciaron en el tercer trimes-
tre de 2001 y enlazan con un periodo previo de
reduccién de los gastos financieros, iniciado en
1994, con una interrupcion en el afio 2000. En
el caso del REB, el analisis por sectores de ac-
tividad muestra que, aunque tanto el comercio
como los transportes y comunicaciones reduje-
ron su tasa de variacion respecto al periodo
precedente, obtuvieron en el primer semestre
de 2002 tasas de evolucion claramente positi-
vas (13,7% y 6,2%, respectivamente).

La caida en los gastos financieros se debio,
fundamentalmente, a las reducciones experi-
mentadas por los tipos de interés en compara-
cién con los existentes en el primer semestre
de 2001. Como viene siendo habitual en estos
articulos, el cuadro siguiente explica la varia-
cion de los gastos financieros a partir de sus
componentes.

2001 2002
I all 02/
lall 01
Variacion de los gastos financieros -9,7%
A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) -9,6%
1. Variaciéon debida al coste
(tipo de interés) -14,8%
2. Variaciéon debida al endeudamiento
con coste financiero +5,2%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,1%

La informacién previa, y la que se recoge en
el grafico 3, muestran que la caida en los gastos
financieros, en un escenario de ligero aumento
en la apelacion a fuentes de financiacion exter-
na, se ha debido a la reduccion de los tipos de
interés. Esta disminucion de los gastos finan-
cieros favorece las condiciones para el relanza-
miento de la inversion que se producira cuando
mejoren las perspectivas de sostenimiento de
la rentabilidad, condiciones que, ultimamente,
no se han satisfecho en determinadas areas
geograficas y en determinados mercados.
Prueba de ello es que las cuentas de resulta-
dos del primer semestre de 2002 de algunas
grandes empresas espafolas con inversiones
en el exterior han debido hacer frente, en unos
casos, a pérdidas derivadas de inversiones rea-
lizadas en paises latinoamericanos que atravie-
san situaciones criticas y, en otros, a las pérdidas
que tienen su origen en las reestructuraciones
de la telefonia de tercera generacion (UMTS),
que ha visto demorado su lanzamiento. Las re-
estructuraciones de la telefonia de la tercera
generacion se han llevado a cabo por todas las
empresas europeas del sector, que se endeu-
daron fuertemente para financiar estas inversio-
nes, lo que podria tener repercusiones no de-
seables sobre su capacidad de generacion de
recursos y retrasar inversiones pendientes. La
circunstancia extraordinaria de que ambos sa-
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Resultado econémico
bruto

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria

N Apalancamiento
del activo (R. 1)

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2000 lalvotl lallol lall02 2000 lalvol lallol lall02 2000 lalvo1l lallol lallo2 2000 lalvotl lallol lall02
Total 76 34 33 07 50 30 52 31 75 84 79 86 24 31 25 4,0
TAMANOS:
Pequenas 1050 —  —  — 58 — - — 93 — - — 35 — - —
Medianas 65 383 -72 66 69 25 -86 69 104 104 110 109 55 46 53 6.2
Grandes 77 34 39 05 48 30 60 29 72 83 78 86 22 30 24 40
NATURALEZA:
Publicas 257 93 10,6 -06 271 -1,0 49 -148 10 24 26 24 -42 -28 -28 -12
Privadas 69 30 28 08 41 33 53 44 86 92 87 93 36 39 32 47
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 184 -88 -61 -81 146 -55 1,7 -41 83 93 88 96 35 41 35 51
Industria 54 -88 -88 -06 32 -104 -123 29 101 93 97 89 44 34 34 41
Comercio y reparacion 1,1 30,8 151 13,7 -16 263 141 82 120 118 10,7 108 69 6,7 54 6,3
Transportes y
comunicaciones 04 153 157 62 40 134 115 71 59 99 95 125 04 45 39 76

Fuente: Banco de Espana.

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

neamientos, los de inversiones en Latinoaméri-
ca y los de UMTS, hayan venido a coincidir en
el tiempo, explica la evolucion de la rubrica
«minusvalias y gastos extraordinarios» del cua-
dro 1y, en definitiva, que el resultado neto total
de las empresas de la CBT en el primer semes-
tre de 2002 haya caido un 47,6%, a pesar del
positivo impacto que ha tenido en el agregado
la generacion de plusvalias por la venta de par-
ticipaciones cruzadas en el sector energético,
recogidas en la rubrica «plusvalias e ingresos
extraordinarios», también del citado cuadro 1.

Esta evolucion del resultado neto, tan afec-
tada por los hechos extraordinarios resenados,
muestra, una vez mas, que este saldo, suma-
mente volatil, no es el mas adecuado para el
analisis de la rentabilidad, motivo por el que la
Central de Balances utiliza el resultado ordina-
rio neto, o RON, sin que ello suponga obviar la
importancia de los hechos extraordinarios antes
citados, ni el posible efecto que podrian tener
sobre las decisiones de financiacion, gestion e
inversion de las empresas. El RON, que solo
tiene en cuenta aquellos conceptos de gastos e
ingresos ligados fundamentalmente a la activi-
dad ordinaria de la empresa, crecié a una tasa
del 3,5% durante el periodo en estudio, mas
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moderada que la alcanzada en periodos prece-
dentes. A pesar de ello, el crecimiento del RON
propicié que la rentabilidad ordinaria del activo
neto se mantuviera en niveles muy similares a
los del afio anterior (8,6% en el primer semes-
tre de 2002, frente al 8,4% en el conjunto de
2001). Por sectores (véase cuadro 5), destacan
el comercio, cuya ratio de rentabilidad repitid,
en la practica, la alcanzada en el afo previo
(10,8%), y los transportes y comunicaciones
(12,5%), este ultimo favorecido por el buen mo-
mento que atraviesan las empresas de telefo-
nia en su segmento de moéviles de segunda ge-
neracion y por la clara mejora experimentada por
el subsector de transporte aéreo. También las
empresas energéticas mantuvieron un buen ni-
vel de rentabilidad, mientras que las empresas
industriales vieron disminuir sus rentabilidades.
El cuadro 6 muestra el favorable nivel de renta-
bilidad en el que se encuentran las empresas
analizadas (casi un 80%), las cuales presenta-
ron rentabilidades positivas en el segundo tri-
mestre de 2002, 3,4 puntos porcentuales por
encima del mismo periodo del afio anterior. A
modo de resumen, cabe resenar que la conjun-
cion, en un mismo trimestre, del aumento de la
rentabilidad (ratio R1) y la reduccion del coste
de la financiacion (ratio R2) ha llevado a que el
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CUADRO 6

Estructura de la rentabilidad ordinaria del activo neto y de la rentabilidad
ordinaria de los recursos propios de las empresas colaboradoras

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto

Rentabilidad ordinaria de los recursos

(R.1) propios (R.3)

1101 1102 1101 1102
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 19,1 17,4 23,7 20,3
0%<R<=5% 16,1 18,7 12,5 14,9
5% <R<=10% 16,6 15,1 11,0 10,8
10 % <R<=15% 14,2 12,7 12,4 10,6
15% <R 34,0 36,1 40,4 43,4

Numero de empresas 863 679 863 679

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 8,6 10,2 11,1 14,3

Fuente: Banco de Espana.

apalancamiento (ratio R4), esto es, la diferencia
entre los anteriores (R1 — R2), sea claramente
positivo (4 puntos) e, incluso, superior al alcan-
zado en el afio 2001 (3,1).

Por ultimo, y en sintesis, el panorama descti-
to parece confirmar que, a pesar de los interro-
gantes abiertos, las empresas espariolas conti-
ndan manteniendo unos elevados niveles de
rentabilidad, apoyados, ademas, en la positiva
evolucién de los gastos financieros, consecuen-
cia, a su vez, de los reducidos tipos de interés
vigentes. A pesar de que los datos agregados
manifiestan un relativo debilitamiento de la acti-
vidad, la evolucién mas reciente de las empre-
sas industriales y la rentabilidad y saneada si-
tuacién patrimonial de las empresas espafolas

permiten afrontar en buenas condiciones una
futura recuperacion. Es obvio que los aconteci-
mientos internacionales de los préximos meses
(evolucion de la crisis en Latinoamérica vy el
efecto que sobre los precios del crudo pudiera
tener un potencial conflicto en el que estuvieran
involucrados paises productores) condicionaran
esa esperada recuperacion de la economia es-
panola, que sera tanto mas duradera cuanto
mas progresos se logren en la mejora de la
competitividad de nuestras empresas. Esa me-
jora exige seguir insistiendo en politicas que fo-
menten el control de precios, costes y marge-
nes, y que, en definitiva, permitan el despegue
de la inversion y el crecimiento del empleo.

23.9.2002.
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