Resultados

de las empresas no
financieras en el cuarto
trimestre de 2003

y avance de cierre

del ejercicio (1)

1. INTRODUCCION

En el Boletin econédmico de noviembre de
2003 se recogieron los resultados de las socie-
dades no financieras que colaboraron con la
Central de Balances Trimestral (CBT) durante
los tres primeros trimestres del afo. La informa-
cion ahora disponible para los cuatro trimestres
de 2003 confirma el diagndstico que entonces
se hizo, y que se concreta en un crecimiento
sostenido de la actividad a lo largo del afo, su-
perior al experimentado durante 2002. Esta
evolucion refleja un aumento del 6,3% del valor
ahadido bruto (VAB) nominal de las empresas
que configuran la muestra trimestral, frente al
3,4% experimentado el ano anterior, aunque,
cuando se excluyen del agregado las empresas
de refino y las comercializadoras de carburan-
tes (sobrerrepresentadas en la muestra y afec-
tadas en estos anos por grandes variaciones
en los precios del crudo), estas tasas se situan
en el 5,7% vy el 4,6%, respectivamente, evo-
luciéon mas acorde con la que refleja la Conta-
bilidad Nacional Trimestral. Esta evolucién in-
corpora el efecto de un cierto estancamiento de
las empresas industriales y, segun se deduce
de indicadores alternativos, estuvo sustentada
en la positiva evolucién del consumo y de la
construccién, asi como en una cierta recupera-
cion de la inversion en bienes de equipo y una
contribucién negativa de la demanda exterior
neta. A medida que avanzaba el ano la situa-
cion internacional ha ofrecido evidentes sinto-
mas de reactivacion, tanto por los buenos datos
de la economia norteamericana y del Sudeste
asiatico, como por la superacion de los episo-
dios mas agudos de la crisis en Latinoamérica.
Sin embargo, la actividad de los principales pai-
ses del area del euro siguid mostrando un es-
caso dinamismo, aunque en los datos referen-
tes a los ultimos meses aparecen indicios de
una cierta reactivaciéon, que es de esperar se
confirmen a lo largo de 2004. Ello contribuiria a
que se redujera paulatinamente la aportacion
negativa de la actividad exterior al crecimiento
del VAB de las empresas espafnolas y, muy
especialmente, de las pertenecientes al sector
industrial, que serian las principales beneficia-
rias de esta recuperacion, por ser la zona del
euro el principal destino de sus exportaciones.

En el ambito del empleo, los datos de la
CBT presentan un crecimiento del 0,6% duran-
te el afo 2003, tasa ligeramente superior al
0,3% registrado en el afo anterior. Esta mode-

(1) Lainformacion a la que se refiere este articulo es la
que corresponde a los datos remitidos hasta el 12 de marzo
de 2004 por las 754 empresas que, por término medio, en-
viaron informacién a la CBT para el periodo analizado. En
términos de actividad, la cobertura de este agregado de
empresas supone aproximadamente un 13,7% del VAB del
sector Sociedades no financieras.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucién interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

tral de Bal
B (SR G EE T Central de Balances Trimestral (a)

CBA Anual
lalvO01/ lalv02/ IlalVv03/
B
ases 2002 2001 2002 lalV0OO _lalVvo1 lalVv.02
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8124/28,6% 6288/24,9%  870/15,7% 851/15,6% 754/13,7%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 100,0 4,1 2,9 1,4 1,0 4,1
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 132,3 6,2 3,7 3,2 2,6 4,5
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,9 33 1,4 0,0 -0,4 2,7
De ellos:
1. Compras netas 40,4 -1,1 -1,0 -3,4 -2,6 1,4
2. Otros gastos de explotacion 27,3 8,6 6,7 515 4,9 6,6
S.1.  VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 32,1 57 6,1 4,0 3,4 6,3
3. Gastos de personal 16,3 56 52 4,6 4,3 4,0
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 15,8 59 7,0 3,5 2,6 8,2
4. Ingresos financieros 2,9 40,8 -9,7 37,9 -9,5 4,2
5. Gastos financieros 88 19,1 -4,9 15,2 -2,3 -1,3
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 7,2 3,5 3,5 1,4 1,3 1,2
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 82 14,2 8,7 11,4 1,2 15,9
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 838 1,6 98,1 15,3 104,8 -40,1
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 53 5,6 44,1 -6,6 133,5 -21,0
9. Otras dotaciones netas a provisiones 9,6 60,4 306,3 60,1 138,8 -86,5
10. Impuesto sobre beneficios 1,6 6,2 2,3 53 -6,9 17,1
S.4. RESULTADO NETO[S.3+7-8-9-10] 0.4 -2,1 -90,1 -10,7 (b) (b)
Pro memoria:
RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 - 5-10] 13,8 9,3 6,6 6,8 2,3 8,6
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7,6 7,7 7,8 8,2 8,3
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,1 43 5,2 4,6 4,2
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,6 10,7 9,9 11,4 12,1
R.4 Diferencia rentabilidad-coste financiero (R.1-R.2) 2,5 34 2,6 3,6 41
R.5 Ratio de endeudamiento 49,0 51,9 49,8 53,0 52,4

24

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
(b) Tasa no significativa o no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

Nota: Para el calculo de las tasas, los conceptos 4, 5,7, 8, 9 y 10 se han depurado de movimientos contables internos.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 2.a

Valor ainadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamaio y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del ano anterior)

Valor anadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal
P por trabajador

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2001 2002 ‘lalv02 lalvV03 2001 2002 'lalv02 lalV03 2001 2002 'lalv02 lalV03 2001 2002 'lalv02 lalVvo03
Total 57 61 34 63 27 16 03 06 56 52 43 40 28 3,6 40 34
TAMANOS:
Pequenas 77 34 — = 21 06 — = 76 46 @ — = 54 40 — =
Medianas 82 77/ 34 31 41 18 12 02 94 6,0 40 48 51 41 28 46
Grandes 53 60 34 65 25 16 02 07 50 52 43 39 23 35 4.1 3,2
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 59 -08 46 97 -26 -32 -32 -19 29 04 0,1 27 56 37 34 47
Industria 02 28 1,2 11 -08 -08 -18 -08 31 31 1,5 25 39 40 3.4 3,3
Comercio y reparacion 8,8 11,4 98 104 6,7 68 39 42 89 87 65 76 20 18 25 33
Transportes y
comunicaciones 14,8 10,0 72 48 05 -25 -11 -01 37 54 53 30 32 81 6,5 3.1

Fuente: Banco de Espana.

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

rada evolucion (que, por los sesgos de la mues-
tra, es menos positiva que la que recogen los
indicadores oficiales sobre la evolucion del em-
pleo y que la que, dada la experiencia acumula-
da, obtendra la CBA cuando cierre el aho
2003) incorpora el efecto de una evolucién ne-
gativa del empleo en la industria (—0,8%) por
tercer afio consecutivo. En definitiva, el mante-
nimiento de una tasa de variacién positiva y
creciente del empleo en 2003 constituye una
confirmacion adicional de la buena situacién de
las empresas durante el afio y de las favorables
condiciones en que afrontan el préoximo ejerci-
cio las empresas del agregado en su conjunto,
diagndstico que no se puede extender a las
empresas industriales. Por su parte, las remu-
neraciones medias crecieron en 2003 un 3,4%,
tasa ligeramente inferior al 4,0% registrado un
ano antes, lo que constituye un indicador de
que las empresas de la muestra evolucionan
hacia incrementos mas moderados. La reduc-
cion reciente del IPC contribuira a que se con-
solide esta positiva evolucion de las remunera-
ciones, lo que, a medio y largo plazo, favorecera
la competitividad de las empresas espanolas.

La evolucién del conjunto del empleo y de
las remuneraciones determind que los gastos
de personal crecieran un 4,0% en 2003, frente
al 6,3% del VAB en el mismo afo, lo que expli-

ca que el resultado econdmico bruto (REB)
creciera un 8,2%, frente al 2,6% experimentado
en 2002. Por su parte, los gastos financieros
continuaron en 2003 con la tendencia de ligera
reduccion, aunque algo mas atenuada que el
afo anterior (—1,3%), porque las reducciones
debidas al descenso de tipos se han compen-
sado en gran medida por el incremento del en-
deudamiento. Ademas, la entrada de dividendos
en algunas sociedades holding, procedentes de
beneficios generados por sus filiales en el exte-
rior, permitié un incremento del 4,2% de los in-
gresos financieros en 2003. Esta evolucion, y
una cierta estabilizacién de las amortizaciones
y provisiones de explotacion explican que el
resultado ordinario neto (RON) aumentara un
15,9%, frente al 1,2% de 2002. Estos resulta-
dos permitieron a las empresas mantener unos
niveles elevados de rentabilidad ordinaria del
activo neto, mayores que los de ejercicios pre-
cedentes, lo que, unido a la nueva reduccién
experimentada por la ratio que aproxima el cos-
te de la financiacion ajena, que se mantuvo en
niveles minimos, permitid que el diferencial en-
tre ambas ratios (rentabilidad y coste de la fi-
nanciacién) fuera claramente positivo. Final-
mente, hay que hacer una mencidn especial a
la evolucién del resultado neto, que experimen-
té un fuerte deterioro en 2002, como conse-
cuencia, fundamentalmente, de las provisiones
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
% iacio % % acio %
12 (Tasas de variacion) * 40 40 % (Tasas de variacion) b 40
CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT
30 30
9+ 49
TOTAL CBA 20 | 20
6 416 10 + 10
0+ 0
3r TOTAL CBT 13 7‘J N
-10 -10
0 0 -20 -20
1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c) 1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c)
GASTOS DE PERSONAL RESULTADO ORDINARIO NETO
9 b (Tasas de variacion) A‘, 9 30 - (Ratios) _ 30
25 25
al | - 20 20
15 15
\/\ ol o
3+ 413 5 | 5
0+ 0
0 0 -5 -5
1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c) 1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c)
EMPLEO Y SALARIOS RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
s K (Tasas de variacién) i 8 10 - (Ratios) 10
. GASTOS DE PERSONAL
— POR TRABAJADOR
6 r 16 8 - \\/\/— 8
4 - 44
6 6
2+ 42
4 + 4
0+ 10
o L NUMERO MEDIO 1 2 2
- DE TRABAJADORES -
-4 -4 0 0
1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c) 1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
12 (Tasas de variacion) % 12 10 - RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2) _ 10
(Ratios)
8 L — COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) 18
9 1 19 —— DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO
6 416
6 - {6 —
4+ : — 4
34 43 2 L 15
0 0 0 0
1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c) 1998 (b) 1999 (b) 2000 (b) 2001 (b) 2002 (b) 2003 (c)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 8143 | 8265 | 8513 | 8124 | 6.288 CBA | 8143 | 8265 | 8513 | 8.124 | 6.288
CBT 838 884 894 870 851 754 | CBT 838 884 894 870 851 754 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 33,6 31,8 30,8 28,6 24,9 CBA 33,6 31,8 30,8 28,6 24,9
CBT 18,3 17,9 16,6 15,7 15,6 13,7 | CBT 18,3 17,9 16,6 15,7 15,6 13,7 |

Informaciones relativas a la Central de Balances Anual. Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espaia.

(a) Informacién disponible hasta el 12 de marzo de 2004 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1998, 1999, 2000, 2001 y 2002 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro tri-
mestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro primeros trimestres de 2003 sobre igual periodo de 2002.

26 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2004



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segtin evoluciéon del empleo

Empresas que
Total incrementan
empresas (4 no varian) disminuyen

CBT el nimero de € numero de
lalV 2003 trabajadores trabajadores

Empresas que

Numero de empresas 754 415 339

Gastos de personal
Situacion inicial | a IV 2002
(millones de euros) 21.251,5 114146 9.836,9
TasalalVvO03/lalVv02 4,0 7,9 -0,5
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a IV 2002
(euros) 36.784  32.895 42.583
TasalalvO03/lalVv02 3,4 3,0 5,0
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a IV 2002

(miles) 578 347 231
TasalalvO03/lalVv02 0,6 4,8 -5,6
Fijos
Situacion inicial | a IV 2002
(miles) 479 280 199
TasalalvV03/lalVv02 0,5 3,5 -3,8
No fijos
Situacion inicial | a IV 2002
(miles) 99 67 32
Tasalalv03/lalVv02 1,4 10,2 -16,9

Fuente: Banco de Espafa.

extraordinarias para reconocer el efecto que
sobre las inversiones de algunas empresas es-
paholas tuvieron tanto la delicada situacion
econdémica que atraveso Latinoamérica, como
las pérdidas de inversiones en Europa en desa-
rrollos de la telefonia UMTS. Una vez absorbi-
dos estos efectos, las empresas han alcanzado
en 2003 un nivel del resultado neto que supone
un maximo dentro de la serie trimestral (el
28,6% del VAB en 2003, frente al —1,0% del
VAB en 2002); dicha evolucion no puede refle-
jarse en la tasa de variacion de esta variable,
pues al pasar de una situacion de pérdidas a
otra de ganancias no se puede calcular. Es po-
sible, ademas, que el retorno de un clima de
mayor estabilidad a Latinoamérica y la puesta
en marcha de la tecnologia UMTS puedan con-
tribuir a la mejora del resultado neto a partir de
2004, al inducir efectos inversos a los registra-
dos en 2002.

En sintesis, se confirma que, a finales de
2003, las sociedades no financieras de la
muestra estaban en una buena posicién para
afrontar 2004 en condiciones de aprovechar la
recuperacion de la economia internacional vy,
mas concretamente, la que se espera se pro-
duzca en los paises de la zona del euro, aun-
que esta favorable situacion de partida, que no
se extiende a las empresas industriales, se
puede ver afectada, en una medida dificil de
precisar, por las incertidumbres generadas por

GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa
de variacion del VAB al coste de los factores
(lalv2002/1alVv2001,1alVv2003/1alV2002)

CTlalv2002/1alv2001 ——lalV2003/IalV2002

%

40

34,3
318 [

: 30 +
G 26,5
e 245 238

20 +
16,8
15,4

<20 (-20 -0) (0-20) 20 ->

Marcas de clase (o intervalo) de la tasa

Fuente: Banco de Espafia.

los recientes atentados terroristas del 11 de
marzo en Madrid.

2. ACTIVIDAD

Segun los datos disponibles en la CBT, la ac-
tividad empresarial continué creciendo a un rit-
mo sostenido a lo largo de 2003, especialmente
durante el ultimo trimestre, registrando tasas cla-
ramente superiores a las del afo anterior (véanse
cuadro 1y grafico 1), como se pone de manifiesto
en que, en la muestra de empresas analizada, el
VAB crecid un 6,3% en 2003, frente al 3,4% de
2002. Como viene siendo la tonica habitual en el
presente ciclo, fueron el consumo y la inversion
en construccion las principales bases de la acti-
vidad empresarial, aunque en este ejercicio se
vieron también acompahados por una cierta me-
joria de la inversién en bienes de equipo, como
se confirma a través de otras fuentes alternati-
vas. La aportacion al producto de la actividad
exterior continué siendo negativa, pues, aunque
la situacién internacional mejoré sensiblemente
a medida que avanzaba el ano, la reactivacion
fue mas evidente en economias como la norte-
americana y en los paises del Sudeste asiatico,
no habiéndose plasmado aun en una recupera-
cion de la demanda en los paises del area del
euro, por lo que las exportaciones de las empre-
sas espafolas a estos paises continian mos-
trando una evolucién muy modesta, como se
pone en evidencia en el cuadro 3, donde se pue-
de observar el escaso dinamismo de las expor-
taciones a lo largo de 2003 y que las importacio-
nes ganaron algun peso durante ese periodo.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2003 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

CUADRO 3

Evolucion 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

Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral (a)

Total empresas
Empresas que informan sobre procedencia / destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:

Espana

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:

Espafa

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espafia.

2001 2002 lalvo2/lalv 01 lalvo3/lalv 02

8.124 6.288 851 754

8.124 6.288 820 727

% % % %
100,0 100,0 100,0 100,0
66,8 67,6 79,3 78,8
33,2 32,4 20,7 21,2
19,9 19,4 15,6 16,2
13,3 13,0 51 4,9
100,0 100,0 100,0 100,0
81,9 83,0 87,0 87,2
18,1 17,0 13,0 12,8
13,3 12,6 85 9,0
4,8 4,4 4,6 3,8

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

Por sectores, se observa que, salvo en el
caso de la industria, los restantes sectores se
comportaron en linea con lo observado para el
agregado total de la muestra. Asi, el sector de
la energia vio aumentar su VAB un 9,7%, como
resultado de la positiva evolucién tanto de las
empresas eléctricas como de las de refino. En
el caso de las empresas eléctricas, su VAB cre-
ci6 un 7,2%, favorecido por los importantes in-
crementos experimentados por la demanda de
electricidad (que, corregida de lo que Red Eléc-
trica denomina «efectos de laboralidad y tem-
peratura», fue del 4,7% en 2003, un punto su-
perior a la del afo anterior). Las empresas de
refino experimentaron un importante incremen-
to de sus margenes, gracias en buena medida
a que la depreciacion del ddlar frente al euro
les permitié compensar las subidas que refleja-
ron los precios del crudo durante 2003, espe-
cialmente en el primer semestre. Esta situacion
hizo que el VAB de dicho sector registrara en el
conjunto de 2003 un incremento cercano al
40,0%, también en parte explicado porque los
niveles de 2002 eran muy reducidos, tras las
fuertes caidas del VAB en ese periodo. Si se
elimina del agregado la distorsion que introduce
la erratica variacién de los precios del petréleo,
es decir, si no se consideran las empresas de
refino y las comercializadoras de carburantes,
se obtienen tasas de crecimiento del VAB del
agregado resultantes del orden del 5,7% en

2003, frente a un 4,6% en 2002, confirmandose
asi el mayor dinamismo mostrado por la activi-
dad productiva durante 2003, aunque con un
perfil algo mas suave en linea con la evolucion
que registra la Contabilidad Nacional Trimestral.
Por su parte, el comercio siguié en la misma
senda expansiva de periodos precedentes, ya
que su VAB aumenté un 10,4% en 2003, como
reflejo de la fortaleza que mantuvo el consumo
privado. También las empresas de transportes y
comunicaciones siguieron creciendo a un buen
ritmo (4,8%), propiciado, fundamentalmente,
por la expansion del segmento de telefonia mo-
vil. Por ultimo, y en contraste con este compor-
tamiento, las empresas industriales, que se
analizan en el recuadro 1, experimentaron un
crecimiento del 1,1% de su VAB, practicamente
idéntico al registrado el afio anterior, debido en
gran medida a que este agregado ha sido el
mas afectado por la desaceleracion de la activi-
dad exterior.

Finalmente, a partir de la informacién del
grafico 2, se puede analizar cdmo se han distri-
buido las empresas en funcién de la tasa de
variacion de su VAB. Destaca que en 2003 se
produjo un aumento de casi dos puntos del por-
centaje de empresas que registraron aumentos
de VAB (del 56,3% en 2002 al 58,1% en 2003),
lo que supone una constatacion de que la posi-
tiva evolucién del agregado de empresas se

28
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RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

Las empresas industriales que configuran la muestra
trimestral experimentaron un crecimiento de su VAB de
apenas el 1,1% respecto al mismo periodo del afio ante-
rior, evolucion que fue el resultado de un intenso creci-
miento en el primer trimestre sin continuidad en los si-

Evolucién de las empresas de industria
que colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

o o id %
guientes, en los cuales la actividad evolucioné a tasas li- 2t (TasagBd:Ié:_Iramon) - 5 25
geramente negativas. Sin duda, este sector es el que, de 20 ¢ 1 20
entre los analizados por la CBT, sigue mostrando una 15 - 115
mayor incertidumbre en cuanto a su evolucion futura, 10 + - 10
debido a su dependencia de la situacién econémica in- 5 L 15
ternacional y, en particular, de la europea. Tan solo los ol 1o
sectores de industria de la alimentacion, bebidas y taba- sl |
co, y de transformacion del vidrio, ceramica y metales 10 .

registraron crecimientos del VAB en 2003 dignos de des-
tacarse (del 6,8% y del 3,2%, respectivamente). Como
consecuencia directa de e;ta evoI.UC|on de la actlyldad EMPLEO Y SALARIOS
productiva, las empresas industriales en su conjunto g % (Tasas de variacién) %
continuaron en 2003 sin experimentar aumentos de plan-
tillas, ya que, por el contrario, evolucionaron a una tasa 6
ligeramente negativa (—0,8%), que, aunque supone el 4L
2
0

1998 1999 2000 2001 2002 2003

GASTOS DE PERSONAL

tercer afo consecutivo sin que se registren incrementos | ﬂ

netos de empleo, es sensiblemente mejor que la experi-
mentada en 2002 (-1,8%). De nuevo los dos sectores r ]

antes mencionados (alimentacion, bebidas y tabaco, y 2 | N Amona t % 42
transformacion del vidrio, ceramica y metales) fueron los 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 4
unicos que, en el conjunto del afo, prerlme_ntaron au- 1998 1999 2000 2001 2002 2003
mentos, aunque suaves, de sus plantillas medias. Por su

parte, las remuneraciones medias crecieron un 3,3% en GASTOS FINANCIEROS

2003, tasa muy similar al 3,4% alcanzado tanto en 2002 60 * (Tasas de variacién) % 60
como en 2001. Como se ha comentado en el texto princi-
pal con referencia al agregado total de empresas, es ne- 40 - 1 40
cesario que el crecimiento de los salarios sea mas acor-
de con la moderacion de la inflacién, y ello sin olvidar la
existencia de peculiaridades propias de cada empresa, 0t - 40
que deben constituir una referencia obligada en este am- /—-C// \/

bito. El efecto conjunto de la evolucién de empleo y de 20 | | 2

o N B O

las remuneraciones medias hizo que los gastos de per- 40 40
sonal crecieran en 2003 un 2,5%, tasa que, al ser mas 1998 1999 2000 2001 2002 2003
elevada que la del VAB, llevé a que el REB se redujera

un —0,6% en el periodo analizado. Por su parte, la reduc- RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

cion experimentada por los gastos financieros (—2,9%) 15 - (Ratios) _ 15
permitié una ligera recuperacion de los excedentes, que

mantuvo el RON de 2003 a los niveles de 2002, evolu- 12 - 112
cion que muestra bien a las claras la atonia por la que 9l 19
atraviesa el sector. La evolucion conjunta del RON y de

los gastos financieros permitié a la industria mantenerse 6 16
en unos niveles de rentabilidad satisfactorios, aunque li- a |l -
geramente inferiores a los de afos anteriores, tanto en el

caso de la rentabilidad del activo neto como de la renta- 0 0
bilidad de los recursos propios. Por ultimo, la ratio que 1998 1999 2000 2001 2002 2003

mide el coste de la financiacién ajena continué cayendo

! P o . NUMERO DE EMPRESAS
y alcanz6 un nuevo minimo, permitiendo que la ratio Di-

ferencia rentabilidad-coste de la financiacién se mantu- CBA| 3244 | 3038 | 2974 | 2728 | 2437 |
viera en valores positivos y practicamente idénticos a los CBT IS BRI S BN E o IBRINCBIR
% DEL PIB DEL SUBSECTOR SOCIEDADES DEL SECTOR INDUSTRIA
En definitiva, se observa que la industria espafnola CBS e 312 St e 215
mantuvo un nivel bajo en cuanto a su actividad producti- O | 1 5 o o o 1 0 ] ] () o o o e 65
., . NN AN ANANANANANANANNANNNANNNN~ANN ™~
va y generacion de excedentes y rentabilidades. Ade-
mas, existen sintomas, como la persistencia de bajas ta- ~— Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

sas de empleo y que el perfil que muestra la evolucion

trimestral de la actividad de la industria en 2003 sea de-

creciente, que hacen aflorar dudas sobre la reactivacion Fuente: Banco de Espafia.

del sector a corto plazo. En cualquier caso, la esperada (a) Informacién disponible hasta el 12 de marzo de 2004 (CBA y
L. L > . CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo

recuperacion de la actividad de las economias del area trimestre del afio anterior

del euro es condiciéon necesaria para ese despegue.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.
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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

2000 2001 2002 lalvVOo1(@) lalv02(@) lalvo03(a)
NUmero de empresas 8.513 8.124 6.288 870 851 754
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 18,1 21,8 28,0 28,3 32,7 30,0
Se mantienen o suben 81,9 78,2 72,0 71,7 67,3 70,0
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 24,5 27,8 31,1 40,2 43,1 45,4
Se mantienen o suben 75,5 72,2 68,9 59,8 56,9 54,6
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 47,4 39,0 48,0 46,8 49,2 43,0
Crecimiento mayor o igual 52,6 61,0 52,0 53,2 50,8 57,0

Fuente: Banco de Espafa.

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

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

extiende a un gran nudmero de ellas individual-
mente consideradas.

3. EMPLEOY GASTOS DE PERSONAL

Los datos de la CBT muestran que durante
2003 se produjo un aumento del empleo del
0,6%, por encima del alcanzado en 2002
(0,3%). Las peculiares caracteristicas de la
muestra trimestral, en la que tienen un fuerte
peso algunos sectores en reestructuracion que
vienen reduciendo empleo de forma sistemati-
ca (como el sector eléctrico o el de transporte
y comunicaciones), amortiguan sensiblemente
el crecimiento de esta rubrica. Adicionalmente,
en el cuarto trimestre de 2003 se ha agudiza-
do el citado efecto por un ajuste de plantillas
de una gran empresa de comunicaciones. Por
ello, el que se hayan mantenido unos valores
positivos en la tasa del empleo para el total de
la muestra es coherente con el mayor dinamis-
mo del empleo que se deriva de la EPA y otras
fuentes alternativas. Por tipos de contrato, fue
el empleo temporal el que crecié con mas
fuerza en 2003 (1,4%), segun muestra el cua-
dro 2.b, invirtiéndose asi la tendencia de los
dos ultimos afos, mientras que el empleo fijo
continud creciendo de forma muy suave (0,5%),
a un ritmo muy similar al del ejercicio prece-
dente. Por sectores, destaca la pujanza en la
creacion de empleo que siguen manteniendo
las empresas del sector del comercio, que aumen-
taron sus plantillas un 4,2% en 2003, tres déci-
mas mas que en 2002. El resto de los sectores
sufrieron ligeras reducciones de empleo, pero

menores que las registradas en el afo 2002,
como se pone de manifiesto en el caso de las
empresas de energia y de transportes y comu-
nicaciones, donde parece que va reduciéndo-
se de forma paulatina el impacto de las rees-
tructuraciones derivadas de los procesos de
apertura a la competencia, a pesar de que aun
pueden surgir ajustes puntuales. Finalmente,
el empleo de las empresas del sector indus-
trial evolucioné a tasas negativas, aunque re-
ducidas, por tercer aflo consecutivo, debido a
que, como queda resefado mas arriba, este
sector ha sido el mas afectado en los ultimos
afos por la atonia de los mercados exteriores.

Por su parte, las remuneraciones medias
crecieron un 3,4% en 2003, seis décimas me-
nos que en 2002. Un andlisis del perfil trimestral
permite desvelar que esta ligera moderacion
percibida en el incremento de los salarios me-
dios ha tenido lugar en la segunda parte del
afno y especialmente en el dltimo trimestre, lo
que supone un cambio de tendencia con res-
pecto a las informaciones de anteriores trimes-
tres, que seria coherente con la moderada evo-
lucion de la inflacién. El cuadro 2.a muestra que
esta evolucidn se ha sustentado en la caida de
los gastos de personal por trabajador en el sec-
tor de transporte y comunicaciones. Respecto a la
distribucion de las empresas, en funcion de
la evolucidon del empleo y los costes de perso-
nal (véase cuadro 4), cabe destacar que un
57,0% de las empresas de la muestra registra-
ron incrementos de sus costes salariales supe-
riores a la tasa de inflacion durante 2003, mien-
tras que en 2002 tan solo un 50,8% de empresas
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, resultado ordinario neto, rentabilidad ordinaria del activo y diferencia
rentabilidad-coste financiero (R.1-R.2). Detalles seguin tamano y actividad principal de las empresas

(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

Resultado econémico

Rentabilidad ordinaria Diferencia rentabilidad-coste

Resultado ordinario neto

bruto

del activo (R. 1) financiero (R.1-R.2)

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2001 2002 ‘lalv02 lalV03 2001 2002 lalv02 lalV0O3 2001 2002 lalv02 lalv03 2001 2002 lalv02 lalVvo03
Total 59 7,0 26 82 142 87 1,2 159 76 77 82 83 25 34 36 41
TAMANOS:
Pequefas 78 15 — — 31 39| — — 93 81 — — 32 28 — —
Medianas 67 101 26 08 23109 -21 21 97 86 88 89 45 42 40 50
Grandes 57 69 26 85 166 86 13 166 74 77 82 83 24 34 36 4,1
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia -86 -12 -61 119 -125 -11 -49 138 84 94 97 85 37 55 53 49
Industria -36 23 07 06 94 08 16 00 90 77 87 84 33 30 41 43
Comercio y reparacion 86 154 142 140 16,0 179 123 178 122 125 113 11,7 70 78 6,7 7,6
Transportes y
comunicaciones 247 134 86 59 865408 198 98 77 89 104 134 22 43 53 86

Fuente: Banco de Espania.

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

se encontraron en esta situacion, lo que confirma
la persistencia de cierta inercia alcista.

Por ultimo, el cuadro 2.b ilustra el comporta-
miento diferenciado del agregado de empresas
que aumentaron (0 mantuvieron) sus plantillas

menos acusada que la del ano anterior (—2,3%).
El siguiente cuadro permite analizar la medida
en que esta reduccion se explica por las varia-
ciones de los tipos de interés, o por el incremento
del endeudamiento de las empresas:

medias, y el de aquellas que redujeron su nu- laivos/
mero medio de trabajadores. Asi, el grupo de falvo2
empljesas qu.e vieron como se reducian sus Variacion de los gastos financieros -1,3%
plantillas medias en 2003 fue en el que las re- A g f o . o

muneraciones medias crecieron a una tasa su- - Intereses por financiacion recibida (1 + 2) 1,5%
perior (5,0%), mientras que, como viene siendo 1. Variacion debida al coste (tipo de interés) —8,3%
habitual, en el agregado de empresas que 2. Variacién debida al endeudamiento

mantuvieron o crearon nuevos puestos de tra- con coste financiero +6,8%
bajo, el coste medio salarial registré incremen- B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,2%

tos sensiblemente inferiores (3,0%).

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

El panorama descrito, con crecimientos sos-
tenidos de la actividad junto con una evolucién
algo mas contenida de los gastos de personal
(principalmente gracias a la ligera moderacion
de las remuneraciones medias), permitié que el
resultado econémico bruto (REB) registrara en
2003 un crecimiento del 8,2%, frente al 2,6% del
afo anterior. En lo que respecta a los gastos fi-
nancieros, estos continuaron experimentando en
2003 una ligera reduccion (tasa del —1,3%), algo

Del cuadro se puede concluir que la leve re-
duccién experimentada por los gastos financie-
ros soportados por las empresas se debié a
una reduccién del coste financiero, que recogio
asi el efecto de trasladar las bajadas que los ti-
pos de interés han seguido experimentando a
lo largo del ultimo afo, compensado en gran
medida por el incremento de la apelacién a
nueva financiacién ajena, que podria indicar
una incipiente recuperacion de la inversiéon em-
presarial. No obstante, los datos recogidos por la
muestra trimestral no permiten discernir con
claridad la evolucién de la inversion, por lo que
habrd que esperar a obtener datos de la mues-
tra anual (CBA) de 2003 para poder analizar
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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)
lalVv 02 lalVv 03 lalVv 02 lalVv 03
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R <= 0% 23,4 241 27,2 26,9
0% <R <=5% 18,8 20,1 14,2 15,6
5% <R <=10% 16,8 15,4 12,9 11,5
10% <R <=15% 11,4 10,9 9,5 9,8
15% <R 29,7 29,5 36,1 36,2
NUmero de empresas 851 754 851 754
lalVv 02 lalVv 03 lalVv 02 lalVv 03
PRO MEMORIA:
Rentabilidad media 8,2 8,3 11,4 12,1

Fuente: Banco de Espafia.

con mayor precision la evolucion de este agre-
gado. En cualquier caso, las condiciones finan-
cieras continlan siendo favorables, y, en la me-
dida en que se vayan clarificando definitivamente
las incertidumbres que subsisten en el ambito
internacional, deberia incrementarse la inver-
sion productiva creadora de puestos de trabajo.
Por su parte, los ingresos financieros se recu-
peraron en 2003 después de la fuerte reduccién
sufrida el afo anterior. El buen comportamiento
de algunas filiales extranjeras, principalmente
en Latinoameérica, sin duda influido por la mejo-
ria experimentada en el area, provocé una en-
trada de dividendos en algunos de los grandes
holdings espafoles, que explican el crecimiento
de esta rubrica en 2003 (4,2%), después de la
contraccién experimentada el afo anterior, en
el que la tasa registrada fue del —9,5%. Como
consecuencia de todo ello, el resultado ordina-
rio neto (RON) crecié un 15,9% en 2003, muy
por encima del 1,2% en que lo habia hecho
en 2002. En el analisis por sectores (véase cua-
dro 5) se observa que, de entre los publicados,
fue en el comercio en el que este excedente
crecié con mayor intensidad, mientras que la
industria presentd un crecimiento nulo, si bien
fue el agregado Otros servicios de mercado,
que no figura entre los sectores publicados
en este articulo, el que, por los incrementos re-
gistrados en los ingresos financieros de algu-
nas empresas holding, presentd un crecimiento
mas intenso del RON. La positiva evolucion del
RON —excepto en el caso de la industria—,
junto con el notable descenso que experimenta-
ron las rubricas de caracter extraordinario, se

tradujo en una importante recuperacion del
resultado neto final, que alcanzd unos niveles
maximos en la serie trimestral analizada, una
vez superados los hechos extraordinarios (do-
taciones para provisionar pérdidas potenciales
en Latinoamérica y UMTS) que deterioraron
fuertemente el resultado en 2002. A ello deben
afadirse la mejora de las perspectivas en Lati-
noamérica y la reciente puesta en marcha de
los productos que desarrollan la tecnologia
UMTS, como factores que, entre otros, pueden
incrementar en un futuro préximo los resultados
netos.

La evolucion de la actividad y de los exce-
dentes permitié que las empresas se mantuvie-
ran en unos elevados niveles de rentabilidad or-
dinaria. En el caso de la rentabilidad del activo
neto, esta llegd a situarse en el 8,3% para el con-
junto de 2003, algo mayor que la alcanzada en
2002 (8,2%). Analizando los diferentes sectores
de actividad, destacaron los de comercio y trans-
porte y comunicaciones, que alcanzaron rentabi-
lidades del activo neto del 11,7% y del 13,7%,
respectivamente. El cuadro 6, que distribuye las
empresas en funcién de su nivel de rentabilidad,
confirma el mantenimiento en 2003 de una situa-
cién muy similar a la del afio anterior. La evolu-
cion de las rentabilidades, junto con el descenso
registrado en 2003 por el coste de la financia-
cién ajena, llevd a que la ratio que mide la dife-
rencia rentabilidad-coste de la financiacion se
mantuviera en niveles incluso mas positivos que
en 2002, tanto para el total de la muestra como
para los principales sectores
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En resumen, segun la CBT, las empresas
espafnolas han experimentado durante 2003
aumentos notables y sostenidos de su actividad
productiva en la mayoria de los sectores, supe-
riores a los obtenidos en 2002, lo que vino a
coincidir con mejoras del empleo, aunque estas
no se han extendido a todos los sectores de
actividad, destacando, sobre todo, la excepcion
de la industria. Las remuneraciones también
parecen haber iniciado, particularmente en la
ultima parte del afio, una tendencia de cierta
moderacion, a la que ha contribuido la ausencia

de presiones inflacionistas. Por otro lado, el pa-
norama internacional parece haberse ido des-
pejando a medida que avanzaba el afo, aunque
siguen existiendo dudas respecto al inicio de
una clara recuperacion del area del euro, y so-
bre los inciertos efectos que los atentados te-
rroristas del 11 de marzo puedan tener sobre la
confianza de los agentes, cuestion que requeri-
ra mayor perspectiva temporal para ser evalua-
da con cierto fundamento.

22.3.2004.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2004

33





