RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2006



Introduccién’

Resultados de las empresas no financieras en el primer trimestre de 2006

La informacion disponible en la Central de Balances Trimestral (CBT) para los tres primeros
meses de 2006 muestra que durante el primer trimestre del ano se produjo un notable creci-
miento de la actividad productiva de las empresas de la muestra, rasgo que se observa en el
conjunto de las empresas y en la practica totalidad de las agrupaciones por sectores y tama-
nos. Asi, el valor ahadido bruto (VAB) nominal creci¢ un 6,7% en este periodo, tasa casi dos
puntos mayor que la registrada un afio antes (véanse cuadro 1y gréfico 1). Por sectores, la
positiva evolucion del comercio y de los transportes y comunicaciones es fiel reflejo de la so-
lidez que ha continuado mostrando la demanda interior (véase cuadro 2.A). Entre las empre-
sas industriales, se observd una importante recuperacion de la actividad productiva en el pri-
mer trimestre de 2006, ligada a la evolucion de la produccion de bienes de equipo e
impulsada por el mayor dinamismo comercial con el exterior, influido, este Ultimo, por la recu-
peracion de las economias de la zona del euro. Por su parte, a diferencia de los restantes
agregados sectoriales, el sector energético redujo el ritmo de crecimiento de su VAB como
consecuencia de la sensible contraccion de margenes de las refinadoras de petrdleo, que, en
esta ocasion, no trasladaron en toda su magnitud el crecimiento de los precios del crudo a las
comercializadoras. En cualquier caso, el valor afadido de las empresas de energia siguiod
creciendo a una tasa superior a la del total de empresas analizadas.

En linea con la positiva evolucion de la actividad, el empleo crecié a una tasa del 2,2% du-
rante el primer trimestre de 2006 respecto al mismo periodo de 2005, tasa que constituye
un maximo de la serie trimestral. Las remuneraciones medias aumentaron un 3,2%, subida
que se ha producido en las empresas de todas las agrupaciones de actividad, aunque ha
sido mayor en las industriales y en las energéticas. La creacion de empleo y la evolucion de
las remuneraciones medias explican que los gastos de personal aumentaran un 5,5% duran-
te los tres primeros meses de 2006, tasa claramente superior a la registrada en el mismo
periodo del afo previo (3,6%). No obstante, como el VAB aumentd a una tasa superior, el
resultado econdmico bruto crecié algo mas de dos puntos por encima de la tasa del primer
trimestre de 2005 (7,6%, frente al 5,3%). Por su parte, los gastos financieros experimentaron
un incremento del 19%, tasa que supera a las que se venian observando desde mediados
de 2002 y que refleja tanto el aumento del endeudamiento que, con caracter general, se
esta produciendo en las empresas de la muestra (las ultimas revisiones de tipos de interés
se han producido con posterioridad al cierre del primer trimestre de 2006), como, muy espe-
cialmente, el impacto del endeudamiento asumido por una importante empresa de teleco-
municaciones, destinado a adquirir una empresa extranjera del mismo sector de actividad. Si
se descuenta el efecto de esta operacion, los gastos financieros crecen un 5,9%. La ratio
que mide el coste financiero soportado por las empresas se mantuvo muy estable, sin ofre-
cer variaciones sustanciales con respecto a los valores de periodos anteriores. Por otra
parte, los ingresos financieros registraron un crecimiento notablemente inferior al experimen-
tado un afio antes, debido a la ralentizacion de la entrada de dividendos procedentes de fi-
liales en el extranjero. El fuerte aumento experimentado por los gastos financieros, que,
como queda resefiado, esta afectado por una operacion especifica, ha llevado a que el Re-
sultado Ordinario Neto (RON) se haya moderado respecto de periodos precedentes, regis-
trando un incremento del 4,9% en el primer trimestre de 2006 (un 9,7% si se elimina el

1. Este articulo se ha elaborado a partir de la informacion que, hasta el 14 de junio de 2006, han enviado a la Central de
Balances las aproximadamente 700 empresas colaboradoras. El VAB de estas empresas supone el 13,2% del VAB del
total del sector de Sociedades no financieras.

BANCO DE ESPANA 31 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2006 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2006



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN

CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE

DE LOS FACTORES
Tasas de variacién
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EMPRESAS NO FINANCIERAS

QUE COLABORAN 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Numero de empresas CBA 8417 8.420 8.772 7.969 — -
CBT 859 848 830 817 768 691

% del PIB del sector sociedades CBA 29,6 29,5 30,0 28,2 — —

no financieras CBT 15,4 15,4 14,9 14,9 13,6 18,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2001, 2002, 2003 y 2004 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada ano respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

c. Datos del primer trimestre de 2006 sobre igual periodo de 2005.

efecto de dicha operacion), frente al 14,4% del mismo trimestre del afio anterior, o al 13,3%
del conjunto del afo 2005. Sin embargo, el incremento total del RON mas los gastos finan-
cieros (numerador de la ratio de rentabilidad del activo) ha llevado a que, durante los meses
transcurridos de 2006, se mantuviera la rentabilidad del activo neto en valores elevados e,
incluso, ligeramente superiores a los del mismo periodo de 2005. Por otro lado, la ratio que
aproxima el coste de la financiacion ajena se mantuvo estable, de forma que, un trimestre
mas, la diferencia entre la rentabilidad y el coste de la financiacion se situé en un valor posi-
tivo (3,3) y superior al del mismo periodo de 2005 (2,8), haciendo crecer la rentabilidad de
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)
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EMPRESAS NO FINANCIERAS 2001 2002 2003 2004 2005 2006

QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 8.417 8.420 8.772 7.969 — —
CBT 859 848 830 817 768 691

% del PIB del sector sociedades CBA 29,6 29,5 30,0 28,2 — —

no financieras CBT 15,4 15,4 14,9 14,9 136 132

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2001, 2002, 2003 y 2004 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

c. Datos del primer trimestre de 2006 sobre igual periodo de 2005.

los recursos propios?. Por Ultimo, respecto de los resultados extraordinarios, cuya evolucion
explica el paso del resultado ordinario al resultado neto final (cuyo montante determina los
beneficios a distribuir), destacan algunas operaciones de venta de inmovilizado material y
financiero que generaron importantes plusvalias y otras de diferencias positivas del tipo de cam-

2. La nota metodolégica de la monografia de la Central de Balances recoge la relacién entre estas ratios. En sintesis, la
rentabilidad de los recursos propios (R.3) es mayor que la rentabilidad del activo (R.1), cuando el coste de la financiacion
(R.2) es menor que la rentabilidad del activo.
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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

CENTRAL CENTRAL
ESTR(;JBC;URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT)
BASES 2004 2003 2004 la e/ 105/104 106/ 05
lalV 04 (a)
Numero de empresas 8.772 7.969 768 825 691
Cobertura total nacional 30,0% 28,2% 13,6% 15,2% 13,2%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 6,0 7,8 12,9 11,4 19,5
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 134,3 5,9 8,6 16,2 14,2 20,3
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,0 5,9 8,2 17,5 15,4 26,4
De ellos:
— Compras netas 39,5 4,2 12,3 20,0 21,3 29,0
— Otros gastos de explotacion 27,2 7.9 3,4 9,9 6,8 10,9
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 33,0 6,3 71 4,8 4,6 6,7
3. Gastos de personal 16,8 4,6 4,5 3,8 3,6 515)
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 16,2 8,3 10,0 55 53 7,6
4. Ingresos financieros 3,1 4,3 13,9 23,8 26,9 3,1
5. Gastos financieros 2,6 -2,0 -3,9 8,6 53 19,0
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,5 4.1 2,5 -0,4 -2,4 5,8
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 10,1 14,5 21,5 1338 14,4 4,9
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 3,5 8,3 -32,3 59,2 6,0 79,6
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,1 -28,3 -5,4 69,1 35,6 17,8
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 3,9 -35,9 -14,7 -20,9 -5,2 10,8
S.4. RESULTADO NETO [S.3 +7 -8-9] 6,6 (b) 17,1 28,6 11,3 24,9
RESULTADO NETO / VAB (S.4 / S.1) 17,8 20,1 33,1 27,5 32,4
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7.8 8,1 9,5 6,5 71
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 3,9 3,6 3,8 3,7 3,8
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,1 11,8 14,5 8,9 10,8
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 3,9 4,5 5,7 2,8 3,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Tasa no significativa o que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

c. Los conceptos de las formulas estan expresados en valores absolutos. AN = Activo Neto de recursos ajenos sin coste; RP = Recursos Propios;
RAC = Recursos Ajenos con Coste; AN = RP + RAC. Los gastos financieros que figuran en los numeradores de las ratios R.1y R.2 solo incorporan la
parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no las comisiones y descuentos (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5y 9 se han depurado de movimientos contables internos.

bio, lo que explica que el resultado neto creciera un 24,9%. El elevado nivel de bene-
ficios que estan generando las empresas espafiolas queda patente cuando se analiza el
porcentaje del resultado neto sobre el valor afiadido bruto. En el primer trimestre de 20086,
este porcentaje alcanzé el 32,4%, cifra que, ademas de ser cinco puntos superior a la obte-
nida en el mismo periodo del afo anterior, es la mayor registrada en un primer trimestre
desde 1994, afio de comienzo de las series de la CBT.

En resumen, las empresas de la CBT han iniciado el afio 2006 con un dinamismo de su acti-
vidad productiva mayor que el que venian experimentando en los trimestres anteriores. Este
comportamiento expansivo esta influido por la recuperacion de la actividad en la industria,
que tuvo un comportamiento débil en el primer trimestre del afo anterior y que esta sobrerre-
presentada en este grupo de empresas. No obstante, esta tendencia se ha registrado en
practicamente todos los sectores, que se han visto favorecidos por el mantenimiento de la
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR.

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

CUADRO 2.A

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE DE LOS P GASTOS DE PERSONAL
FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalVv lalVv lalVv lalVv
2004 05 (2) 105 106 2004 05 (a) 105 106 2004 05 (2) 105 106 2004 05 (a) 105 106
Total 71 48 46 6,7 23 10 07 22 45 38 36 55 22 28 29 32
TAMANOS
Pequenas 8,1 — — — 0,6 — — — 40 — — — 3,3 — — —
Medianas 72 37 1,7 97 24 29 04 25 52 49 36 7,0 27 19 33 44
Grandes 71 49 49 6,6 24 08 08 22 45 37 36 54 20 29 28 31
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 63 99 105 81 -12 -09 -07 -1.1 21 29 37 28 34 388 45 39
Industria 46 16 18 65 -02 02 06 07 29 32 36 44 30 30 30 37
Comercio y reparacion 10,56 40 0,8 10,8 57 26 21 51 85 42 39 7,7 26 16 18 25

Transportes y comunicaciones 58 2,8 40 42 -09 -083 -05 -05 23 28 28 31 33 31 33 36

FUENTE: Banco de Espana.

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

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo
TOTAL IT’ZA gs;iéi_&ﬂz EMPRESAS QUE
EMPRESAS p DISMINUYEN
(O NO VARIAN) p
CBT EL NUMERO DE EL NUMERO DE
1 2006 TRABAJADORES TRABAJADORES
Numero de empresas 691 418 273
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | 05 (millones de euros) 5.612,4 3.262,2 2.350,2
Tasal 06 /105 515 9,4 0,1
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | 05 (euros) 10.289,7 9.131,6 12.488,2
Tasal 06 /105 3,2 39 4,8
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | 05 (miles) 545 357 188
Tasal 06 /105 2,2 5,7 -4.5
Fijos Situacion inicial | 05 (miles) 457 287 170
Tasal 06 /105 0,4 2,7 -3,6
No fijos Situacion inicial | 05 (miles) 88 70 18
Tasal 06 /105 11,1 18,6 -138,5

FUENTE: Banco de Espafia.
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Actividad

ANALISIS DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS CUADRO 3
DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE

LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacién

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2004 lalV 05 (a) | 05 | 06
Total empresas 7.969 768 691 691
Empresas que informan sobre procedencia/destino 7.969 739 667 667
Porcentaje Espafia 69,2 80,0 79,8 78,9
oo s G el Total exterior 30,8 20,0 20,2 21,1
segun procedencia Paises de la UE 17,2 18,7 11,6 11,0
Terceros paises 13,6 6,3 8,7 10,1
Porcentaje de la cifra Espafia 84,4 89,6 90,4 89,8
dolrege s, Total exterior 15,6 10,4 96 10,2
segun destino Paises de la UE 11,3 8,0 59 61
Terceros paises 4,3 2,4 3,7 4,1
Evolucién de la demanda Industria -4,4 0,5 52 I749
exterior neta (ventas Resto de empresas 32,2 14,4 17,9 -36,6

al exterior menos compras
del exterior), tasas de
variacion

FUENTE: Banco de Espana.

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

fortaleza de la demanda interior y por un comportamiento mas dinamico de las exportaciones,
coherente con la mejoria experimentada por las economias de la zona del euro. También el
empleo ha mostrado un crecimiento mas intenso que en trimestres anteriores. Todo ello se ha
traducido en un buen comportamiento de las variables relevantes para el célculo de las ren-
tabilidades, en un escenario en el que los gastos financieros de la mayor parte de las empre-
sas han experimentado una evolucidn moderada, con aumentos debidos al mayor endeuda-
miento asumido para financiar inversion productiva. No obstante, los altos precios del petrdleo
constituyen un factor de riesgo que puede afectar a la evolucion futura de las empresas es-
panolas.

La informacién que ha recogido la CBT para el primer trimestre de 2006, a partir de los datos
facilitados por las empresas colaboradoras, muestran una notable expansion de la actividad
productiva. Asi, se observa que durante este periodo el VAB aumentd un 6,7%, tasa superior a la
del primer trimestre de 2005 (4,6%) y a la obtenida para el conjunto de 2005 (4,8%). A esta
evolucion de la actividad han contribuido tanto la persistencia de un fuerte ritmo de crecimien-
to en las compras y ventas en Espafa, confirmando el mantenimiento del vigor de la demanda
interna, como la recuperacion de un mayor dinamismo de la actividad exterior. En este senti-
do, el cuadro 3 permite apreciar como las importaciones y exportaciones han ganado peso
relativo con respecto al total de compras y ventas realizadas por las empresas, aunque, salvo
en el caso de las empresas industriales, la demanda exterior neta (ventas al exterior menos
compras del exterior) de los restantes sectores sigue evolucionando a tasas negativas. No
obstante, durante el primer trimestre de 2006 las empresas industriales espanolas han expe-
rimentado un fuerte aumento del saldo neto exterior. En este contexto, el principal factor de
riesgo sigue siendo la evolucion de los precios del crudo que esta afectando especialmente a
las empresas y sectores que utilizan este input y sus derivados.
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IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS GRAFICO 2
DEL CRUDO

VAB REFINO (Tasas de variacion) (a)

INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacion)
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% y Base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
250
200
150

100

50

1996 1997 1998 599 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

a. Los datos de 2005 se refieren a la CBT.

Por sectores, se observa que casi todos mejoraron su ritmo de generacion de VAB en compa-
racion con los del primer trimestre de 2005. Como excepcion, cabe resaltar el sector energé-
tico, cuyo VAB presenta una desaceleracion en el primer trimestre de 2006, con una tasa de
crecimiento del 8,1%, dos puntos menos que la que se registrd en los tres primeros meses
del afio anterior. La razén se encuentra en la fuerte desaceleracion del VAB que el subsector
refino de petrdleo ha experimentado en este periodo, con crecimientos muy inferiores a los
registrados un ano antes, al no haber trasladado totalmente la subida de los precios del crudo
en los ultimos trimestres. En el grafico 2 se recoge la evolucion de los precios del crudo y del
refino en los Ultimos anos, asi como el impacto que estas tasas tienen en el VAB de las empre-
sas de refino de petrdleo. En las empresas del subsector energia eléctrica, gas y agua, que es
el otro gran agregado que, junto con las empresas de refino, forma el sector energético, el
VAB aumenté un 8,7%, gracias, por una parte, a la positiva evolucion de las empresas de gas,
en las que se registrd una importante subida de precios, y, por otra, al buen comportamiento de las
empresas eléctricas, favorecidas tanto por el crecimiento de la demanda eléctrica (fue de un
2,3%, segun se deduce de la informacion facilitada por Red Eléctrica de Espana), como por
la reduccién de sus costes de produccion, al tener una mayor utilizacion de centrales hidro-
eléctricas en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Del resto de sectores des-
taca, en primer lugar, el comercio, que registrd, una vez mas, el crecimiento mas intenso entre
el conjunto de agregados sectoriales, con una tasa de variacion del VAB del 10,8% en el pri-
mer trimestre de 2006, lo que es coherente con lo que se deduce de los indicadores sobre la
evolucion del consumo privado. También en el sector transportes y comunicaciones se regis-
traron importantes incrementos del VAB (4,2%), ligeramente superiores a los del mismo perio-
do del afio precedente, gracias a la expansion que esta viviendo el sector de las telecomuni-
caciones, y a pesar del impacto que sobre el VAB de las empresas de transporte aéreo ha
tenido el incremento en el precio de los combustibles. Mencion aparte merece el sector indus-
trial, que, tras un ano 2005 en el que mantuvo un cierto estancamiento de su actividad, parece
haber comenzado 2006 con mayor firmeza y dinamismo, animado por la recuperacion de la
actividad exterior, y de la produccion de bienes de equipo, que le ha llevado a registrar una
tasa de variacion del VAB del 6,5% en el primer trimestre del afio en curso. Este comporta-
miento se registrd en la mayor parte de los subsectores industriales, con excepcion de las
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

La informacion disponible en la CBT sobre las empresas industriales
muestra que su VAB crecié durante el primer trimestre de 2006 a una
tasa del 6,5%, muy superior a la registrada el afo anterior (1,8%).
Este crecimiento se ha reflejado en casi todos los subsectores indus-
triales, si bien fue en las agrupaciones «material de equipo eléctrico,
electronico y dptico» y «fabricacion de material de transporte» en las
que se produjeron los mayores crecimientos del VAB, con tasas del
31,3% y 18,8%, respectivamente. La recuperacion de un mayor di-
namismo de la actividad exportadora, debido a la reactivacion de los
paises de la zona del euro, explica en buena medida este comporta-
miento. Una evolucion bien distinta es la de las agrupaciones «indus-
trias quimicas» (con un crecimiento del VAB del —3,9%) y, sobre
todo, «industrias de la alimentacion, bebidas y tabaco», que, con una
tasa del VAB de un —16,9%, recogio el descenso de produccion que
las tabaqueras han experimentado en este trimestre. Los gastos de
personal del sector aumentaron un 4,4%, como consecuencia de la

RECUADRO 1

evolucion conjunta del empleo y las remuneraciones medias. Los
datos de empleo muestran, por segundo trimestre consecutivo, un
incremento neto del numero de empleados, aungue muy reducido
(0,7%). Por subsectores, se observa que, en linea con la evolucion
de la actividad, fue la agrupacion «industria de material y equipo
eléctrico, electronico y dptico» la que registrd aumentos de empleo
mas elevados, con una tasa del 5,1%, mientras que la agrupacion
«industrias de la alimentacion, bebidas y tabaco» observé una clara
tendencia de reduccion de plantillas medias (-3,2%). Por su parte,
las remuneraciones medias del sector crecieron un 3,7% en el primer
trimestre de 2006, medio punto por encima del crecimiento medio
registrado en el total de las empresas de la CBT (3,2%), y también
por encima de la tasa que el sector industrial presenté en 2005 (3%).
Esta evolucidon puede estar indicando una cierta traslacion de las
presiones inflacionistas a los costes salariales a través de las clausu-
las de salvaguarda. Los excedentes ordinarios recogieron el efecto

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS DE INDUSTRIA QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
25
20
15
10
5
0
5
2001 2002 2003 2004 2005 2006

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

%
60

40
20

0 A A
N \7~Q/

2001 2002 2003 2004 2005 2006

EMPRESAS INDUSTRIALES

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT

) S
s\

vV

— ——————— —

2001 2002 2003 2004 2005 2006

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios

2001 2002 2003 2004 2005 2006
2003 2004 2005 2006
2.612 2.267 = =

CBT 402 392 380 363 389 375 365 354 366 361 352 345 352 343 336 333 322 307 295 263 261 — — —

QUE COLABORAN 2001 e
Numero de empresas CBA 2.814 2.715
% del PIB del subsector sociedades CBA 28,2 27,9

del sector industria

FUENTE: Banco de Espafa.

28,1 24,6 = —

CBT 21,5 21,2 18,8 20,1 19,6 20,6 18,6 18,5 18,8 19,1 17,1 17,8 19,5 20,0 17,7 19,0 18,3 18,8 16,6 13,7 142 — — —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

de la evolucion de la actividad, registrando tanto el Resultado Eco-
némico Bruto como el Resultado Ordinario Neto crecimientos eleva-
dos y muy superiores a los del ano previo, lo que permitié que las
empresas industriales elevaran sensiblemente sus niveles de rentabi-
lidad. Asi, la rentabilidad del activo neto se situé en un 7,4% para los
tres primeros trimestres de 2006, algo mas de un punto por encima
de la alcanzada en el mismo periodo de 2005. Como, por otro lado,
el coste de la financiacion ajena se mantuvo en un 3,4%, practica-
mente idéntico al del afio anterior, la diferencia entre la rentabilidad

RECUADRO 1

del activo neto y el coste de la financiacion presentd, un trimestre
mas, valores positivos, y crecientes en comparacion con los obteni-
dos en el primer trimestre de 2005. En resumen, el sector industrial ha
comenzado 2006 mostrando una expansion clara de su actividad,
favorecida por el mayor dinamismo de las exportaciones. Se observa
un cierto repunte de los costes salariales, que, unido a los riesgos
asociados a los precios del petrdleo, podria dificultar el manteni-
miento de la positiva evolucion de la actividad de las empresas in-
dustriales.

Empleo y gastos
de personal

industrias alimentarias y de las empresas quimicas. Detalles adicionales sobre la evolucion de
las empresas industriales pueden consultarse en el recuadro 1.

Por ultimo, en el grafico 3, que presenta la distribucion de las empresas segun el aumento de
su VAB independientemente del tamano y sector de actividad, se observa que ha crecido
significativamente el porcentaje de empresas con incrementos de VAB. Asi, mientras que en
el primer trimestre de 2005 un 54,3% de empresas obtuvieron aumentos de VAB, en el primer
trimestre de 2006 este porcentaje se ha elevado hasta el 68,5%. En suma, hay evidencia
de que el crecimiento del VAB del primer trimestre de 2006 no afecta a un grupo particular de
empresas segun su actividad o tamano, sino que es bastante generalizado.

Durante los tres primeros meses de 2006, los gastos de personal de las empresas colabora-
doras con la CBT aumentaron un 5,5%, casi dos puntos mas que en el primer trimestre de
2005. Este crecimiento se debe, principalmente, al fuerte crecimiento del empleo, que pasoé
de una tasa del 0,7% en el primer trimestre de 2005, a un 2,2%, que es un maximo histdrico
en la serie de los 50 trimestres disponible en la CBT. Por su parte, durante el primer trimestre
de 2006, la variacion en las remuneraciones medias también contribuyd a explicar el fuerte
incremento de los gastos de personal, al experimentar un crecimiento del 3,2%, tasa ligera-
mente superior a la registrada tanto en el mismo periodo del afio anterior, como en el conjun-
to del afno 2005.

La generacion de empleo de las empresas no financieras de la CBT en el primer trimestre de
2006 viene a confirmar la tendencia de los ultimos afos, siendo este el sexto trimestre con-
secutivo en que se presentan incrementos netos de empleo. Como tantas veces se ha indica-
do en estos articulos, cabe valorar esta evolucion teniendo en cuenta las especiales caracte-
risticas de las empresas que configuran la muestra trimestral (empresas grandes con una
importante presencia de sectores en procesos de reorganizacion, reestructuracion y reduc-
cion de plantillas). En cualquier caso, quede constancia de que el valor absoluto de las tasas
de empleo de la CBT infravalora su montante real, dadas las caracteristicas de esta peculiar
«muestra», que al cierre de las bases de datos estéa compuesta por unas 800 empresas. Esto
se pone de manifiesto cuando se sigue la evolucion de la EPA e, incluso, las tasas de evolu-
cion del empleo de las, aproximadamente, 8.000 empresas que componen la CBA, cuyos
datos para 2004 se difunden en el cuadro 2.A.

Por sectores, el comercio, en linea con la expansion de su actividad, experimentd, un trimestre
mas, los mayores incrementos de plantillas (5,1%), tasa superior a las registradas en el afio
anterior (2,1% en el primer trimestre de 2005 y 2,6% en el conjunto del afo). Por su parte, las
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Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

| 2005 / | 2004
| 2006 / | 2005

%
39,3
30,6 29,2

21,0

<-20 (-20/0) (0/20) =20
Intervalos de la tasa

FUENTE: Banco de Espafia.

empresas de transportes y comunicaciones de la CBT continuaron sin experimentar crecimien-
tos neto de empleo (tasa de variacion del -0,5%). Si se eliminara el efecto derivado del ajuste de
plantillas existente en una gran empresa de este sector, la tasa resultante mostraria un incre-
mento del 0,6%, evolucién mas coherente con la expansion de la actividad del agregado. Tam-
bién el sector industrial observd un aumento de sus plantillas medias, en este caso de un 0,7 %,
tasa similar a la que han registrado la mayoria de los subsectores industriales, segun se indica
en el recuadro 1. Por Ultimo, el sector energético fue el Unico que presentd una evolucion del
empleo negativa para el primer trimestre de 2006 (la tasa fue del —1,1%), peor que la obtenida un
ano antes, periodo en el que se habia producido destruccion de empleo (tasa del -0,7%). Esta
reduccion de las plantillas se debe al comportamiento de las empresas eléctricas que contindian
en procesos de ajuste, si bien en los Ultimos anos estas caidas se han ido estabilizando.

Como ya se ha sefialado, las remuneraciones medias de las empresas de la muestra crecieron
en el conjunto de la muestra un 3,2% durante los tres primeros meses de 2006, frente a un
2,9% en el mismo periodo de 2005 y un 2,8% en el aho 2005. Esta evolucion es general en todos
los sectores, salvo en el de comercio, que fue el que registrd mayores incrementos de plantillas,
y en el que las remuneraciones aumentaron un 2,5%. Todos los demas agregados presentan
crecimientos por encima del 3,5%. Por su parte, el sector industrial incrementd sus remunera-
ciones medias un 3,7%, aunque puede resultar mas significativo el que la mitad de los sub-
sectores que lo forman (quimicas, material y equipo eléctrico, fabricacion de material de trans-
porte) hayan tenido crecimientos entre el 4% vy el 5,5%. El cuadro 2.B clasifica las empresas
segun aumentan y disminuyen sus plantillas. Como viene siendo habitual, queda en evidencia
que las empresas que tuvieron aumento neto de empleo fueron al mismo tiempo las que re-
gistraron crecimientos menores en sus remuneraciones medias (3,5%), mientras que las que
redujeron plantillas experimentaron incrementos de los costes salariales del 4,8% en el perio-
do considerado. Por ultimo, el cuadro 4 muestra la evolucion de los costes salariales en com-
paracion con la tasa de inflacion. Un 51,2% de las empresas que configuran la muestra tri-
mestral incrementaron las remuneraciones en el primer trimestre de 2006 por encima de la
tasa de inflacion, frente al 50,2% registrado en el primer trimestre del afio anterior.

Un crecimiento del VAB superior al de los gastos de personal llevé a que el resultado econo-
mico bruto registrara un aumento del 7,6% durante el primer trimestre de 2006, mas de dos
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GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR

Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL

Caen

Se mantienen o suben

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

Caen

Se mantienen o suben

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Crecimiento menor que la inflacion (b)
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b)

CENTRAL DE BALANCES

CUADRO 4

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

ANUAL
2003 2004 lalV04(a) lalVv05(a) 105 | 06
8.772 7.969 817 768 825 691
100 100 100 100 100 100
25,6 212 32,3 28,6 28,6 23,1
74,4 72,1 67,7 71,4 71,4 76,9
100 100 100 100 100 100
31,6 30,6 44,5 41,1 40,5 39,3
68,4 69,4 55,5 58,9 59,5 60,7
100 100 100 100 100 100
38,9 44,4 46,3 48,7 49,8 48,8
61,1 55,6 53,7 51,3 50,2 51,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
b. T (12,12) del IPC para la CBA y T(3,12) del IPC para la CBT.

puntos por encima del de un ano antes. Como queda resefado en el epigrafe dedicado a analizar
la evolucidon de la actividad, este incremento se ha registrado de forma mayoritaria en los
principales sectores de la CBT, con la excepcion del subsector refino de petrdleo, que redujo
sus margenes en los primeros meses del aflo en curso, en comparacion con el mismo periodo
del afo anterior. Por su parte, los gastos financieros experimentaron un incremento del 19%
durante el primer trimestre de 2006, aunque esta elevada tasa —como se ha dicho— esta
muy influida por una operacion especifica, de manera que si la misma se descartara la tasa
quedaria en el 5,9%. El siguiente cuadro recoge la descomposicion de esta evolucion:

106/1 05

Variacién de los gastos financieros 19,0%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) 19,3%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -0,5%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 19,8%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,3%

Como se pone de manifiesto en el cuadro, los aumentos de gastos financieros durante el
primer trimestre de 2006 se explican por la entrada de nueva financiacion, dado que la varia-
cion debida al tipo de interés tuvo un efecto practicamente nulo sobre la evolucion de esta
rUbrica. Es decir, las alzas que los tipos de interés estan experimentando en 2006 adn no se han
transmitido a las empresas no financieras durante el primer trimestre del ano, y las condicio-
nes de financiacion de los mercados se estan manteniendo en niveles favorables para que las
empresas puedan acceder a recursos adicionales como via de financiacion de nuevas inver-
siones. Es precisamente el mayor dinamismo inversor el que se encuentra detras de los incre-
mentos de endeudamiento experimentados por las empresas en el primer trimestre de 2006.
Asi, los indicadores de que dispone la Central de Balances sobre la evolucion de la formacion
bruta de capital fijo muestran un repunte de esta partida en el primer trimestre de 2006, con una
tasa de variacion del 19,2%, frente al 4,7% alcanzado en 2005, de forma especialmente in-
tensa en algunos sectores como el de energia eléctrica, gas y agua (16,1%), o, sobre todo, el
de transportes y comunicaciones (38,7%). No obstante, el endeudamiento de una gran em-
presa de telecomunicaciones para adquirir el control de un operador de telecomunicaciones
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO GRAFICO 4

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)
ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios
TOTAL CBA
TOTAL CBT
CBA sin GM ()
CBT sin GM (c)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 300
250
B /\/
= — 200 | m—
40 —
150 /
30 100
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006

CBA 200,0 201,4 198,2 197,6
2001 2002 2003 2004 2005 2006 CBT 234,9 2429 238,4 216,4 219,8 270,0
CBA 44,8 46,4 452 44,5 CBAsin G.M. 131,6 147,6 161,0 167,1

CBT 45,7 48,6 46,4 456 46,6 50,5 CBT sin G.M. 146,3 169,8 169,1 161,4 169,56 174,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios
corrientes.

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un
ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).

c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales colaboradores.

europeo, a la que se ha hecho referencia, influye en el agregado total de la muestra y en su
nivel de endeudamiento. Este efecto se aprecia con claridad al observar la evolucion de las
ratios alternativas del nivel de endeudamiento de las empresas, que se recogen en el grafico 4.
Asi, la ratio E1, que mide la proporcion existente entre los recursos ajenos con coste y el ac-
tivo neto, refleja en los meses transcurridos de 2006 una evolucidn ascendente, hasta situarse
en el 50,5%. Por su parte, la ratio E2, que relaciona el nivel de recursos ajenos con coste® con
el valor afadido bruto, experimentd también un incremento muy significativo durante el primer
trimestre de 2006. No obstante, la intensidad del aumento se concentra en el agregado de
empresas que forman parte de los grandes grupos multinacionales espanoles (GM), al ser en
este segmento donde se clasifica la empresa que ha realizado la operacion aludida. Como se
aprecia en el grafico 4, la evolucion del endeudamiento de las empresas sin incluir los GM,
cuyo nivel relativo es sensiblemente inferior al del conjunto de la muestra (270% para este Ulti-
mo, 174,4% para el total de la muestra sin GM), determina también un perfil de paulatino
crecimiento, lo que estarfa indicando que los procesos de financiacion, y de inversién, afectan
de forma generalizada al conjunto de las empresas.

El fuerte incremento de los gastos financieros no pudo compensarse con el crecimiento de los
ingresos financieros, que presentaron una tasa de variacion del 3,1% en los tres primeros
3. Consolidados, es decir, eliminado mediante un ajuste la financiacion cruzada entre empresas del grupo.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Y DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2).
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variacién sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMANOS
Pequenas
Medianas
Grandes

CUADRO 5

RESULTADO ECONOMICO ~ RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DELACTIVO  RENTABILIDAD-COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1-R.2)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalV lalv lalV lalv
2004 ey 105 106 2004 oJ 105 106 2004 S 0 105 106 2004 (S 105 106
100 55 53 76 215 133 144 49 81 95 65 71 45 57 28 33
el - - - BEEe - - - A - - - 34 IEEE

10,1 21 -85 134 138 -1,6 -150 423 82 76 63 77 48 44 32 43
98 56 58 74 223 138 157 38 81 95 65 7,0 45 57 28 32

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia
Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espana.

78 11,9 123 94 90 265 252 44 80 100 89 88 47 66 54 556
70 03 -06 92 105 -38 1,1 220 92 84 62 74 57 46 2,7 40
1832 39 -2,7 146 196 75 -07 115 123 10,0 11,0 11,0 87 57 68 69
83 28 47 50 22 65 11,1 80 95 141 11,7 151 53 99 7,7 106

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

meses de 20086, por la ralentizacion, respecto al periodo precedente, de las entradas de divi-
dendos de filiales en el extranjero. De este modo, el RON crecié un 4,9% durante el primer
trimestre de 2006, tasa muy inferior a la registrada en el primer trimestre de 2005 (14,4%).
Esta caida no afecta a la determinacion de las rentabilidades, ya que la ratio de rentabilidad
del activo neto utiliza la suma de RON mas gastos financieros en su numerador. Por ello, y por
la positiva evolucién del diferencial rentabilidad-coste de la financiacion, las rentabilidades re-
gistradas por las sociedades no financieras en el primer trimestre de 2006 fueron ligeramente
superiores a las del mismo trimestre del afio anterior. Asi, en este periodo, la rentabilidad ordi-
naria del activo neto fue del 7,1%, y la de los recursos propios, de un 10,8%, quedando en
ambos casos por encima de las de hace un ano, que fueron del 6,5% y 8,9%, respectivamen-
te. Los datos del cuadro 6 confirman la positiva evolucién en la rentabilidad del conjunto de la
muestra, ya que en los meses transcurridos de 2006 los segmentos de mayores rentabilida-
des acogen un mayor porcentaje de empresas, en comparacion con la situacion en el primer
trimestre de 2006. Por otro lado, la ratio que aproxima el coste financiero se situd en un 3,8%,
valor idéntico al del conjunto de 2005, de donde se deduce que la diferencia entre la rentabi-
lidad y el coste de la financiacion ajena sigue presentando valores claramente positivos para
el primer trimestre de 2006 (3,3), incluso por encima de los del afio anterior. Si, por ultimo, se
observa cémo ha evolucionado el resultado neto, se comprueba que, en contraste con la tasa
de crecimiento del RON (4,9%), recuperd un ritmo de crecimiento mucho mas intenso (tasa
del 24,9%) en el primer trimestre del afo, gracias al efecto de la entrada de cuantiosas plus-
valias generadas en operaciones de venta de inmovilizado, material y financiero, y por diferen-
cias positivas del tipo de cambio. Ademas, en porcentaje sobre el VAB, el resultado neto ha
pasado de suponer un 27,5% en el primer trimestre de 2005 a un 32,4% en el primer trimes-
tre de 2006, lo cual confirma y resume el buen momento por el que atraviesan las empresas
de la muestra.

En conclusion, los datos publicados por la CBT muestran que las empresas han empezado el
aflo con una notable expansion de la actividad, creando empleo y generando excedentes, y
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CUADRO 6

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA
DEL ACTIVO DE LOS RECURSOS
NETO (R.1) PROPIOS (R.3)
105 106 105 1 06
Numero de empresas 825 691 825 691
Porcentajes de empresas R<0% 26,2 22,6 29,0 26,7
por rango de rentabilidad 0% <R <5% 23,4 21,2 18,2 15,1
5% <R <10% 16,5 16,1 11,7 11,6
10% <R < 15% 10,3 11,5 10,9 8,6
15% < R 23,5 28,6 30,2 38,0
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 6,5 7,1 8,9 10,8

FUENTE: Banco de Espafia.

con un ligero repunte de las remuneraciones medias. En este contexto, se han percibido sig-
nos de un mayor dinamismo inversor, animado por el mantenimiento de favorables condicio-
nes de financiacion. Todo ello se ha enmarcado dentro de un panorama internacional mas
positivo, con una progresiva recuperacion de los paises de la zona del euro, si bien con la
persistencia de niveles elevados en los precios del crudo.

20.6.2006.
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