RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL CUARTO TRIMESTRE
DE 2005 Y AVANCE DEL CIERRE DEL EJERCICIO



Introduccion

Resultados de las empresas no financieras hasta el cuarto trimestre de 2005
y avance del cierre del ejercicio’

Los articulos trimestrales que se elaboran periddicamente con la informacion disponible en la
base de datos de la Central de Balances Trimestral (CBT) recogen la evolucion de las cuentas
de las sociedades no financieras, con un desfase de tres meses respecto al trimestre al que
corresponde la dltima informacion analizada. Esa informacion se valora habitualmente acumu-
lando los resultados de las, aproximadamente, 800 empresas que colaboran con la CBT en
los trimestres transcurridos de cada ano y comparando ese agregado con el referido al mismo
periodo del ano anterior. En consecuencia, en la presente edicion se analizan las cifras corres-
pondientes a los cuatro trimestres de 2005, que constituyen, por tanto, un primer avance de
los resultados que proporcionara la Central de Balances Anual (CBA), elaborados con datos
de unas 8.000 empresas, y que se difundiran en el Boletin Econoémico de noviembre de 2006.
La experiencia ensefa, como queda de manifiesto en el cuadro 1y el grafico 1, que, aunque
ambas bases suelen mostrar un mismo perfil de evolucién de la actividad, medido por la va-
riacion del valor afladido bruto (VAB) nominal, las tasas obtenidas por la CBA superan siempre
a las avanzadas por la CBT para el mismo periodo. Por su parte, el perfil y la cuantia de la
evolucion de la actividad de las sociedades no financieras, segun la CBA, suelen ser similares
a los que refleja la CNE, mientras que la actividad segun la CBT evoluciona a tasas inferiores a
las de las Cuentas Nacionales Trimestrales (CNTE), con un perfil que no siempre es similar,
debido a la falta de representacion de empresas medianas y pequefas en la CBT y a determi-
nados sesgos en la composicion de la muestra. Pero, ademas de la informacion que las bases
de datos de la Central de Balances facilitan sobre la evolucion de la actividad, su utilidad de-
riva de que también permiten analizar los factores que influyen en los costes de financiacion
de las empresas, los resultados ordinarios, las rentabilidades y el endeudamiento, asi como la
influencia de los resultados extraordinarios en los resultados totales, o netos, que son los que
explican la distribucion de dividendos.

En este contexto, la informacion compilada por la CBT hasta el cuarto trimestre de 2005
confirma que la actividad productiva de las empresas mantuvo una tendencia de crecimiento
moderado a lo largo del aho, con una cierta desaceleracion respecto al crecimiento registra-
do el afo anterior, o que viene a confirmar la evolucidon adelantada en el Boletin Economico
de noviembre de 2005, con datos de tres trimestres. Asi, el Valor Ahadido Bruto (VAB) au-
mento un 4,6% en 2005, tasa algo mas de un punto inferior a la alcanzada un afio antes
(5,8%). Esta evolucion se aparta, en principio, de la que se deduce de los datos de las cuen-
tas trimestrales de las Sociedades no financieras, proporcionados por la CNTE, que mues-
tran una evolucion mas positiva en 2005 que en 2004, con datos hasta el tercer trimestre de
20052, Aparte de por las aludidas peculiaridades de la muestra, en este periodo concreto
estas diferencias pueden explicarse por la reducida representacion en la CBT de empresas
pertenecientes a los sectores que han observado un mayor dinamismo en el periodo recien-
te, como es el caso de las dedicadas a la construccién y a otros servicios, distintos de los
que estan bien representados en la CBT. Por otra parte, las grandes empresas de la indus-
tria, el comercio y los transportes y comunicaciones, que son las mejor representadas en la
muestra de la Central de Balances, han tenido una evolucion del VAB nominal menos favo-

1. Este articulo se ha elaborado a partir de la informacién de las 728 empresas que, en media, han remitido sus datos a
la Central de Balances de forma voluntaria hasta el 16 de marzo de 2006. El VAB de este agregado de empresas supo-
ne un 12,9% del VAB del sector Sociedades no financieras segun la CNE. 2. El INE publicéd por primera vez Cuentas
trimestrales del sector Sociedades no financieras a finales de diciembre de 2005. La disponibilidad de estas cuentas,
difundidas conjuntamente con las cuentas trimestrales de los restantes sectores institucionales, ofrece grandes posibili-
dades a los analistas y constituye un elemento de contraste para los trabajos de la Central de Balances.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

CUADRO 1

CENTRAL CENTRAL
ESTRCLJ‘;);URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
lalv03/ lalv04/ lalv 05/
BASES 2004 2003 2004 lalv02 lalv03 lalv04
Numero de empresas 8.772 7.969 831 817 728
Cobertura total nacional 30,0% 28,2% 14,9% 14,9% 12,9%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 6,0 7,8 3,7 7,8 12,9
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 134,3 5,9 8,6 4,0 8,1 16,3
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,0 59 8,2 3,3 9,0 17,6
De ellos:
— Compras netas 39,5 4,2 12,3 2,6 10,0 20,3
— Otros gastos de explotacion 27,2 7,9 3,4 6,2 7,2 9,9
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 33,0 6,3 71 4,3 58 4,6
3. Gastos de personal 16,8 4,6 4,5 3,9 3,0 3,8
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 16,2 8,3 10,0 4,5 8,0 52
4. Ingresos financieros 3,1 4,3 13,9 18,8 2,9 22,6
5. Gastos financieros 2,6 -2,0 -3,9 -0,2 -7,4 7,8
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 6,5 4.1 2,5 1,6 -0,8 -0,4
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 - 6] 10,1 14,5 21,5 12,7 17,7 12,5
7. Plusvalias e ingresos extraordinarios 3,5 8,3 -32,3 0,6 -33,9 62,3
8. Minusvalias y gastos extraordinarios 3,1 -28,3 -5,4 -34,6 -27,4 69,8
9. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 3,9 -35,9 -14,7 -44,7 1,1 -18,0
S.4. RESULTADO NETO [S.3 +7-8-9] 6,6 (b) 171 (b) 8,0 26,2
RESULTADO NETO / VAB (S.4 / S.1) 17,8 20,1 24,8 24,0 33,2
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,8 8,1 8,0 8,3 9,5
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 3,9 3,6 4.1 3,9 3,8
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 11,1 11,8 11,6 12,1 14,6
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 3,9 4,5 3,9 4,4 5,7

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.

rable. El crecimiento de la actividad registrado por las empresas de la CBT en 2005 tuvo, de
nuevo, su origen en el comportamiento de la energia y, en menor medida, en el comercio,
este Ultimo alentado por el sdlido avance del consumo privado. En lo que respecta a la ener-
gia, la subida de los precios del petréleo en 2005 tuvo un efecto positivo sobre el conjunto
del sector, debido a su impacto sobre las empresas dedicadas al refino del petréleo, pero
afectd negativamente al resto de sectores y, de forma mas intensa, a las empresas de trans-
portes y comunicaciones y a las eléctricas, que vieron incrementar los costes de sus consu-
mos intermedios y, en consecuencia, ralentizar el crecimiento de su VAB. Finalmente, los
resultados de las empresas industriales, que habian comenzado 2005 con una evolucion
positiva, fueron empeorando progresivamente a lo largo del afio, debido tanto a la caida de
sus margenes como a la debilidad de la demanda de los paises de la zona del euro, a los que
se destina la mayor parte de las exportaciones de la industria espafnola. En el conjunto de la
muestra se observa como la actividad exterior mantuvo su aportacion negativa al crecimien-
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2.A
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

Total
TAMANOS
Pequenas
Medianas
Grandes

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL
AL COSTE DE LOS . GASTOS DE PERSONAL
FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalvV lalv lalvV lalVv lalvV lalv lalvV lalVv
2003 2004 04 05 2003 2004 04 05 2003 2004 04 05 2003 2004 04 05

63 71 58 46 12 2383 00 08 46 45 30 38 34 22 30 30

49 81 — = 09 06 — = 60 40 — = 51 3838 [= =
56 72 384 22 20 24 -06 12 67 52 31 652 47 27 37 40
65 71 69 47 11 24 01 08 42 45 30 37 31 20 29 29

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia

Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espana.

a. Todos los datos de estas columnas se
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26 63 59 97 17 -12 11 09 15 21 29 380 32 34 40 39
49 46 59 09 -08 -02 -0,7 -01 26 29 28 34 34 30 30 35
86 105 69 39 52 57 43 26 85 85 6,7 4,1 31 26 23 15
63 58 43 27 08 09 -18 06 29 23 11 27 37 33 30 33

han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

to del producto, en un afo en el que tanto las importaciones como las exportaciones expe-
rimentaron una sensible desaceleracion.

Por su parte, los gastos de personal, cuyo porcentaje sobre el total de la produccion ha caido
unos 7 puntos entre 1995 y 2005, experimentaron en 2005 un incremento del 3,8%, ligeramente
superior al del afno anterior (3%). Esto fue debido, principalmente, al mejor comportamiento del
empleo, que aumentd un 0,8% en 2005 (frente al crecimiento nulo de 2004), en un entorno de
crecimiento estable de las remuneraciones medias, que se situaron en el 3%, en cualquier
caso por encima de las remuneraciones medias que refleja la CNE. Del empleo en 2005 cabe
destacar que, un aflo mas, el comercio siguié siendo el sector que presentd una evolucion
mas positiva, aunque a tasas sensiblemente inferiores a las de los periodos precedentes, lo
que es coherente con el menor ritmo de crecimiento de su actividad. La ralentizacion de la
actividad productiva en 2005 llevé a que el resultado econdmico bruto aumentara un 5,2%,
tasa que se sitla casi tres puntos por debajo de la alcanzada el afo anterior. Por su parte, la
evolucion de los gastos financieros experimentd un cambio de tendencia, pasando a registrar
un aumento del 7,8% en el conjunto del afo, después de una serie de continuos descensos
iniciados en 2001, tras el repunte al alza del aho 2000. Este incremento es compatible con
una caida del 1,6% del componente de coste (es decir, de los tipos de interés aplicados a los
préstamos), notablemente inferior a las que se venian experimentando en los afos preceden-
tes, y con un aumento del 9,4% del endeudamiento. Este aumento de los gastos financieros
se compenso con un incremento de los ingresos financieros del 22,6%, como consecuencia
de las importantes entradas de dividendos, provenientes de filiales extranjeras. Ambas evolu-
ciones, unidas al practico estancamiento de las amortizaciones y provisiones de explotacion,
permitieron que el Resultado Ordinario Neto (RON) creciera un 12,5% durante 2005, tasa que,
no obstante, es inferior a la experimentada por esta ribrica en 2004. La aportacion de los
gastos e ingresos extraordinarios al resultado final fue muy positiva, gracias tanto a que con-
tindan registrandose importantes reversiones de provisiones dotadas en afios anteriores,
como a las plusvalias generadas en algunas operaciones de ventas de acciones, permitiendo
que el resultado neto final aumentara hasta el 26,2%. La evolucion tanto del RON como de las
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES Tasas de variacién
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
9 9

O N— :
s 3\/

0 0
2000 () 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b) 2000 () 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b)

EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO

Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% %
6 12
5 10
4 8
3 6
2 4
1 2
0 0
2000 (@) 2001 () 2002 (@) 2003 (a) 2004 () 2005 (b) 2000 (@) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (@) 2004 (a) 2005 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 8489 8.417 8420 8.772 7.969 —
CBT 883 859 848 831 817 728

% del PIB del sector sociedades CBA 30,4 29,6 29,5 30,0 282 —

no financieras CBT 16,3 15,4 15,4 14,9 14,9 129

2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 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 gjercicio previo

(CBT).

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

otras variables que influyen en el calculo de las rentabilidades permitid que las empresas de la
CBT mantuvieran en 2005 un nivel de rentabilidad ligeramente superior al del afio anterior,
como prueba el hecho de que el diferencial entre rentabilidad y coste financiero se situara en
5,7 puntos porcentuales (pp), superando los registros alcanzados en ejercicios anteriores. Por
ultimo, la ratio E1 (véase grafico 4), que mide el nivel de endeudamiento de las empresas en
relacion con el activo neto, reflejo en 2005 una tendencia ligeramente creciente, lo que, junto
con un crecimiento del 8,1% de la formacioén bruta de capital fijo de las empresas de la mues-
tra, parece indicar una mayor propension por parte de las empresas a emprender nuevos
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
40 25
30 20
20 15
10 10
0 W/ 9
-10 0
2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 20083 (a) 2004 (a) 2005 (b) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1) COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
== COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
s DIFERENCIA RENTABILIDAD — COSTE FINANCIERO
R1-R2)
10 8
9 6

0| 4 >/\\

2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (&) 2005 (b) 2000 (a) 2001 (a) 2002 (a) 2003 (a) 2004 (a) 2005 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Numero de empresas CBA 8489 8.417 8420 8.772 7.969 =
CBT 883 859 848 831 817 728

% del PIB del sector sociedades CBA 30,4 29,6 29,5 30,0 282 —

no financieras CBT 16,3 15,4 15,4 14,9 149 129

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2000, 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 primeros trimestres de 2005 sobre igual periodo de 2004.

proyectos de inversion apelando a fuentes de financiacion ajena, dadas las buenas condicio-
nes de los mercados.

En resumen, dentro de sus especificidades, la actividad de las empresas de la CBT evolucio-
nd de forma similar a la actividad del conjunto de las empresas no financieras espafiolas, se-
gun la CNE/CNET, aunque, a diferencia de estas, se observa una ligera desaceleracion del
VAB en 2005 respecto a 2004. Esta diferencia puede explicarse por la baja representatividad
en la muestra de aquellos sectores que registraron un mayor dinamismo en 2005 (como la
construccion y algunos servicios). No obstante, esta moderacion de la actividad no se ha tras-
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Actividad

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

EMPRESAS QUE
TOTAL EMPRESAS INCREMENTAN E’\é’;ﬁi‘ﬁigﬁ £
CBT (O NO VARIAN) ;
lalV 2005 EL NUMERO DE TEFlz_ A’;LAZAEEF){SRIIDEES
TRABAJADORES
Numero de empresas 728 430 298
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | a IV 04 (millones de euros) 21.727,6 12.192,4 9.535,1
TasalalvV05/lalVv04 3,8 7,4 -0,8
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | a IV 04 (euros) 40.795,9 36.749,3 47.481,3
TasalalV05/lalVv04 3,0 3,1 4,1
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a IV 04 (miles) 533 332 201
TasalalV05/lalVv04 0,8 4,2 -4,7
Fijos Situacién inicial | a IV 04 (miles) 444 270 174
TasalalvV05/lalVv04 0,5 &3 -3,9
No fijos  Situacién inicial | a IV 04 (miles) 89 62 27
TasalalvV05/lalVv04 2,3 7,8 -10,2

FUENTE: Banco de Espafia.

ladado en la misma medida a los procesos de creacion de empleo, en un contexto de estabi-
lidad en el avance de los gastos de personal por trabajador. EI menor crecimiento de los re-
sultados de explotacion y los mayores gastos financieros (que rompen la senda de caidas
iniciada en el ano 2001), se han visto compensados por una mayor entrada de dividendos
provenientes de filiales extranjeras. Ello ha propiciado una evolucién favorable del RON vy, en
definitiva, el hecho de que las empresas hayan mantenido un elevado nivel de rentabilidad,
que coexiste con un incremento de las ratios de endeudamiento. El avance de los resultados
extraordinarios netos ha contribuido igualmente a una evolucién muy positiva del resultado
neto final, que ha crecido un 26,2% respecto a 2004.

La actividad de las empresas de la CBT se mantuvo, a lo largo de 2005, en una senda de
crecimientos moderados, aunque inferiores a los registrados un afo antes. Asi, el VAB aumen-
t6 un 4,6% (véase cuadro 1), tasa inferior a la registrada en 2004 (5,8%). Esta ralentizacion de
la actividad se ha producido en un escenario en el que la demanda interna ha seguido siendo
el principal motor del crecimiento. El componente exterior perdid de nuevo importancia relati-
va, tal y como se pone de manifiesto al analizar el cuadro 3, que muestra la pérdida de impor-
tancia de las ventas destinadas a los mercados exteriores, lo que también sucede en relacion
con las compras procedentes del exterior. La ausencia de un claro despegue de las econo-
mias de los principales paises de la zona del euro explica este comportamiento, que esta
afectando especialmente al sector industrial, el mas dependiente de la evolucion de los mer-
cados exteriores. En cuanto a la aportacidn neta de la actividad exterior al producto (exporta-
ciones menos importaciones), continué siendo negativa, si bien la ralentizacion de las impor-
taciones en 2005 permitid que no se incrementara dicho efecto.

Por sectores, cabe destacar el crecimiento del sector energético, cuyo VAB registro una tasa del
9,7% en 2005. Este fuerte incremento se explica, fundamentalmente, por el comportamiento
del refino de petrdleo, cuyo VAB aumentd un 33,2%, consecuencia de la evolucién de los pre-
cios del crudo, segun se ha comentado en articulos precedentes (véase grafico 2). También
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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 variacion

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES

ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2003 2004 lalVv 04 lalVv 05

Total empresas 7.969 7.969 728 728

Empresas que informan sobre procedencia/destino 7.969 7.969 702 702
Porcentaje Espana 70,0 69,2 77,5 80,0
delas compras netas, St laxterior 30,0 30,8 22,5 20,0
segn procedencia Paises de la UE 17,4 17,2 15,6 13,8
Terceros paises 12,6 18,6 6,9 6,2
Porcentaje de la cifra Espaiia 83,9 84,4 87,8 88,7
Gl megeios; Total exterior 16,1 15,6 12,2 11,3
segdn destino Paises de la UE 1,7 1,3 9.0 8.0
Terceros paises 4,4 4,3 3,2 3,8
Evolucién de la demanda  Industria 9,5 -4,4 3,6 -1,0
exterior neta (ventas al Resto de empresas 9,5 -32,2 -38,3 -4.,4

exterior menos compras
al exterior), tasas
de variacion (b)

FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Las tasas de variacién de 2003 van referidas a las 8.772 empresas colaboradoras de la CBA en
ese ano.

dentro del sector energético, las empresas de electricidad, gas y agua aumentaron su VAB un
5% durante 2005, debido tanto a la fuerte expansion de las empresas de gas, como al buen
comportamiento de la demanda de electricidad, que, segun Red Eléctrica Nacional, crecié un
3,3%, y ello a pesar del aumento de sus costes de produccion, consecuencia de la mayor gene-
racion de energia de origen termoeléctrico. Del resto de sectores, destaca el comercio, que, al
margen del de refino, fue el que crecid con mas intensidad en 2005 (la tasa del VAB fue un 3,9%),
en sintonia con la evolucion del consumo privado. No obstante, si se compara con el crecimien-
to alcanzado el afo anterior (en 2004, el VAB de las empresas de comercio aumentd un 6,9%),
se percibe una desaceleracion coherente con lo que se deduce de indicadores alternativos. Por
su parte, el transporte y las comunicaciones presentaron un incremento nominal del VAB de un
2,7% durante 2005, casi dos puntos inferior a la tasa del afio anterior. Esta tasa esta influida por
los mayores costes que tanto las empresas de telecomunicaciones (que han afrontado en 2005
importantes campafias de publicidad), como las de transporte aéreo (que sufrieron un
fuerte impacto por el encarecimiento de los combustibles), han soportado durante este afo, lo que
les ha llevado a tener que reducir sus margenes de forma sustancial. Por Ultimo, segun fue avan-
zando 2005, el sector industrial observé una paulatina pérdida de dinamismo, situacion que se in-
tensifico en el cuarto trimestre del afio. Para el aho en su conjunto, la industria alcanza una tasa del
VAB del 0,9%, sustancialmente inferior a la registrada en 2004 (crecimiento del 5,9%). Este me-
nor ritmo de crecimiento se aprecio de forma generalizada en practicamente todos los subsec-
tores que componen este agregado, como se detalla en el recuadro 1. Por ultimo, el gréfico 3
muestra que, clasificadas cada una de las empresas de la muestra en diferentes estratos segun
la tasa de crecimiento de su VAB, no se observan cambios apreciables respecto a la situacion de
2004, lo que pone de manifiesto que la caida del VAB en 2005 respecto a 2004 para el agregado
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Empleo y gastos
de personal

IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION GRAFICO 2
DE LOS PRECIOS DEL CRUDO

s \/AB REFINO (Tasas de variacion) (a)

INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacién)
INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS
= NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

% y base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)

150

100 /

50

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTES: Banco de Espafia y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe Mensual de
Precios).

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

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

I | a IV-2004 /| a IV-2003
I | a IV-2005 /| a IV-2004

%

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

FUENTE: Banco de Espana.

total de empresas esta influida por las menores tasas de crecimiento, respecto al periodo prece-
dente, de algunas empresas de gran tamano.

Los gastos de personal de las empresas que colaboran con la CBT aumentaron en 2005 un
3,8%, frente al 3% de 2004, crecimiento que se debe al incremento de plantillas, ya que las
remuneraciones medias de las empresas de la muestra se mantuvieron en los niveles de
2004, en ambos casos superiores a los que muestra la CNE para el total de la economia. El
aludido incremento del empleo se concretd en un crecimiento del 0,8%, frente al incremento
nulo durante 2004. En estos articulos se ha llamado la atencion sobre el hecho de que incluso
un reducido incremento del empleo de las empresas de la muestra de la CBT debe valorarse
muy positivamente, dadas las peculiaridades del colectivo de empresas que componen esta
muestra (en el que abundan las grandes empresas, las industriales y las de servicios, algunas
de ellas sometidas a procesos de regularizacion de empleo). Esta evolucion se observa en
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

Segun la CBT, las empresas industriales presentaron en 2005 un cre-
cimiento muy moderado de su actividad productiva (0,9% respecto a
2004), frente al casi 6% en 2004. Esta evolucion es el resultado de
una progresiva desaceleracion de la actividad a medida que iba
transcurriendo el afo, de modo que mientras que en el primer se-
mestre el VAB mantuvo unos incrementos medios cercanos al 3%,
en la segunda mitad el deterioro se hizo cada vez mas patente, como
muestra el hecho de que la tasa del cuarto trimestre fuera —3,6%.
Este menor dinamismo se ha registrado de manera generalizada en
todos los subsectores de la industria, como consecuencia de los me-
nores precios de venta y las contracciones de margenes, y también
por la disminucion de las exportaciones, que siguen viendose afecta-
das por la situacion de debilidad en que estan sumidas algunas de las
principales economias de la zona del euro. De entre los sectores in-
dustriales de que se dispone de informacion, los que registraron una
evolucion mas negativa fueron transformacion de vidrio, ceramica y
metales, y fabricacion de equipo eléctrico, electrénico y éptico, que,
tras registrar en 2004 incrementos de VAB cercanos al 10%, han pa-
sado a mostrar tasas de variacion del 1,7% y 0,1%, respectivamente.

RECUADRO 1

Lo mismo sucede con la fabricacion de material de transporte, cuyo
VAB ha disminuido un 4,8%, en parte debido a la adopcion de decisio-
nes estratégicas de reduccion de precios en algunos grandes fabri-
cantes. Por su parte, los datos de empleo para 2005 presentan una
variacion del —-0,1%, que supone una cierta mejoria en comparacion
con la tasa obtenida el ano anterior (del -0,7%). El perfil trimestral ofre-
ce también un empeoramiento del empleo a medida que avanzaba el
ano, en consonancia con la evolucion de la actividad productiva. Las
remuneraciones medias aumentaron un 3,5%, ritmo mas elevado que
el del total de la muestra. Por otra parte, también en las remuneracio-
nes medias se aprecia un deterioro a medida que iba avanzando el
ano, pues los costes salariales que en los tres primeros meses crecie-
ron un 2,7%, lo hicieron al 3,7% durante el dltimo trimestre. Como
consecuencia de ello, los gastos de personal reflejaron un crecimiento
del 3,4%, en algo mas de un punto superior al del afio anterior, lo que,
unido a la desaceleracion de la actividad, llevo a que las empresas in-
dustriales de la CBT no alcanzaran el nivel de excedentes ordinarios
del afo anterior. Asi, tanto el resultado econdmico bruto como el RON
reflejan caidas en 2005, del -1,9% y —6,1%, respectivamente, lo que

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

: AN VY N

2000 2001 2002 2003 2004 2005

GASTOS FINANCIEROS

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT

8

6

4

N A
TN /
0
¥L"—‘/
-2
4
2000 2001 2002 2003 2004 2005

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Tasas de variacion Ratios
%

60 15

40 13

20 11

0 9

-20 7

-40 5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EMPRESAS INDUSTRIALES
2000 2001 2002 2003 2004 2005
QUE COLABORAN
Numero de empresas CBA 2974 2.814 2.715 2.612 2.267 —
CBT 431 411 390 378 402 392 380 363 389 375 365 354 366 361 352 345 353 344 336 326 322 306 290 198

% del PIB del subsector sociedades CBA 31,4 28,2 27,9 28,1 24,6

del sector industria CBT 26,3 26,7 23,4 24,0 21,5 21,2 18,8 20,1 19,6 20,6 18,6 18,5 18,8 19,1 17,1 17,8 19,8 20,2 17,7 18,9 18,9 19,2 15,7 10,1

FUENTE: Banco de Espana.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

hizo que las empresas industriales no pudieran mantener el nivel de
rentabilidad de los afos previos, provocando que la rentabilidad del
activo neto pasara de un 9,4% en 2004 a un 8,6% en 2005. No obs-
tante, el mantenimiento de los costes financieros en cotas minimas
(la ratio que aproxima el coste de la financiacion ajena se situd en el
3,7% en 2005, practicamente igual que el aho anterior) permitié que
el diferencial rentabilidad-coste financiero siguiera ofreciendo, para el
agregado de empresas industriales, valores positivos en 2005 (4,9),
si bien claramente inferiores a los del ano anterior (5,6) y al diferencial
del total del agregado de empresas (5,7). En resumen, la situacion de

RECUADRO 1

mayor dinamismo de la actividad y del empleo con la que el sector
industrial iniciaba 2005 ha ido cambiando a medida que avanzaba
el aho, dando paso a un escenario con mayores incertidumbres. La
competitividad en los mercados ha propiciado el estrechamiento de
margenes, a lo que se une la debilidad que sigue mostrando la de-
manda exterior, por la ya comentada situacion de los paises de la zona
del euro. Debido a ello, la evolucidn a corto y medio plazo de estas
empresas dependera, en buena medida, de la capacidad que tengan
para adaptar su estructura productiva a las nuevas circunstancias del
mercado globalizado.

todos los sectores, si bien cabe precisar que los mayores crecimientos del empleo se produ-

jeron en el comercio —como viene siendo habitual en los Ultimos aflos—, en el que durante

2005 los trabajadores aumentaron el 2,6%, tasa notablemente mas reducida que la de un afio

antes (del 4,3%). Los transportes y las comunicaciones amortiguaron la caida del empleo que

venian experimentando en periodos precedentes, ya que pasaron de reducir sus plantillas en

un 1,8% en 2004, a hacerlo tan solo en un 0,6% en 2005, evolucién influida por el proceso de

ajuste de una gran empresa del sector, ya resenado en articulos anteriores, sin la cual este

agregado pasaria a ofrecer incrementos netos de empleo en torno al 1%, tanto en 2004 como

en 2005. Las empresas energéticas siguieron, un afio mas, sin mostrar variaciones positivas

de sus plantillas, pues su tasa fue del —=0,9% en 2005, aungque mejoraron respecto al periodo

precedente (tasas de —1,1% en 2004 y de —1,7% en 2003), lo que parece reflejar que se estan

terminando los procesos de reorganizacion de las empresas eléctricas. Finalmente, las em-

presas industriales siguieron perdiendo empleo a una tasa menor que en 2004, aunque el

perfil trimestral pone de manifiesto una tendencia de empeoramiento, con un progresivo de-

terioro a medida que avanzo el afio 2005, segun se recoge en el recuadro 1.

Las remuneraciones medias aumentaron un 3% en 2005, tasa idéntica a la registrada en

2004, que esta situada en la banda mas baja de la evolucién de esta variable en los ultimos

afos, segun la CBT, y junto con la evolucion del empleo, estan contribuyendo a que el por-

centaje de los gastos de personal respecto a la produccion siga descendiendo. Esta reduc-

cion se viene produciendo desde mucho tiempo atras, ya que, con datos de la CBT, dicho
porcentaje, que representaba el 20,1% en 1995, asciende al 13,3% en 2005. También debe
tenerse en cuenta que las remuneraciones medias de las empresas de la CBT estan evolu-

cionando a tasas superiores a las que la CNE muestra para la economia en su conjunto. Esta

evolucién de las remuneraciones medias se ha percibido de forma mas acusada en el comer-

cio, que, ademas, fue el sector que registrd una menor tasa de variacion (1,5%), confirmando

que los sectores con una evolucidon mas moderada de las remuneraciones medias son los

mas activos en la creacion de empleo. Esto también se ilustra en el cuadro 2.B, donde se

pone en evidencia que es el nivel de las remuneraciones medias una de las variables que

explica la evolucion del empleo. El resto de sectores de la muestra mantuvieron en 2005 un

tono similar de crecimiento de los salarios medios, en torno al 3,5%, con ligeras variaciones

poco significativas sobre la tasa de variacion registrada el afo anterior. Por dltimo, el cuadro 4

muestra como todavia es mayoritario el porcentaje de empresas cuyos gastos de personal

crecieron por encima de la inflacion, aunque se esta reduciendo (de un 53,5% en 2004 a

un 51,4% en 2005), y como se esta incrementando el porcentaje de empresas en las que

el empleo se mantiene o sube, que, con datos de la CBT para 2005, asciende, aproxima-

damente, al 60%.
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Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

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 G.M. ()

CBT sin G.M.(c)

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 300
250

50

A—— 200

40 —_—
150 /
—

30 100
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005

CBA 180,9 200,0 201,4 198,2 197,6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 CBT 175,3 234,9 242,8 238,4 216,4 216,9

CBA 42,5 44,8 46,4 452 44,5 CBAsinGM 131,6 147,6 161,0 167,3 1652
CBT 42,8 45,7 48,6 46,4 456 46,3 CBTsinGM 116,6 147,6 168,2 1689 161,1 1724

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.

La ligera desaceleracion de la actividad de las empresas de la CBT en 2005, junto con los mo-
derados crecimientos de los gastos de personal, llevd a que el resultado, o excedente, bruto
de explotacion creciera un 5,2%, casi tres puntos menos de lo que lo habia hecho el aho
anterior. A este incremento de los recursos procedentes del proceso de produccion hay que
afadir los recursos de los ingresos menos 10s gastos financieros para determinar los resulta-
dos ordinarios, que son los relevantes para el calculo de las rentabilidades. Los primeros
crecieron a una tasa del 22,6%, fundamentalmente debido a las entradas de dividendos pro-
venientes de filiales en el extranjero, y los segundos experimentaron un aumento del 7,8%,
que implica un cambio de tendencia, después de cuatro afos de disminuciones continuadas
en esta rubrica. El siguiente detalle de los gastos financieros permite analizar las causas que
explican su evolucion reciente.

lalv05/alV04

Variacién de los gastos financieros +7,8%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) +7,8%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -1,6%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero +9,4%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,0%

Como queda de manifiesto en el cuadro, la variacion debida al coste (tipos de interés aplica-
dos) amortigud ligeramente el crecimiento de los gastos financieros, ya que las reducciones

BANCO DE EsPARA 41 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2006 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL CUARTO TRIMESTRE DE 2005



GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRAL DE BALANCES ANUAL ~ CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

2002 2003 2004 lalVv 03 lalVv 04 lalVv 05
Numero de empresas 8.420 8.772 7.969 831 817 728
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 27,9 25,6 27,9 &l /o 32,3 28,4
Se mantienen o suben 72,1 74,4 72,1 68,5 67,7 71,6
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 8l 8 31,6 30,6 451 44,4 40,7
Se mantienen o suben 68,7 68,4 69,4 54,9 55,6 59,3
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflacion (b) 44,6 38,9 44,4 44,5 46,5 48,6
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b) 55,4 61,1 55,6 55,5 518/5 51,4

FUENTE: Banco de Espafia.

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

de tipos de interés fueron de menor cuantia que las habidas en gjercicios precedentes, entre
otras cosas por el bajo nivel que habian alcanzado. Por otra parte, se aprecia una mayor
apelacion a fuentes de financiacion ajenas, que por si sola explica un aumento de los gastos
financieros de mas de nueve puntos, siendo esta la causa fundamental del crecimiento de
esta rubrica. Este incremento de la variacion debida al endeudamiento, favorecida por las
buenas condiciones de los mercados, se puede constatar también a partir de las ratios E1y
E2 (véase gréfico 4). En la E1 (recursos ajenos / activo neto) se aprecia una suave tendencia
creciente, confirmando asi que las empresas han acudido en mayor medida a los recursos
ajenos como via para cubrir sus necesidades, evolucion que también es coherente con la de
la formacidn bruta de capital fijo de las empresas de la muestra durante el periodo, que as-
ciende al 8,1%?®. Por otro lado, la ratio E2 (recursos ajenos [consolidados] / VAB) se mantuvo
en 2005 en valores muy similares a los de anos anteriores, lo que confirma que el mayor
endeudamiento no ha afectado significativamente ni al nivel de riesgo ni a la capacidad de
reembolso de las empresas.

La evolucion de los ingresos y gastos financieros permitié que el agregado de empresas de
la CBT incrementara el Resultado Ordinario Neto (RON) a una tasa del 12,5%, por debajo de la
alcanzada en 2004 (17,7%). Sin embargo, este crecimiento permitid mantener un nivel ele-
vado de rentabilidades, incluso superior al alcanzado el ano anterior, debido a la evolucién
de los otros elementos que influyen en el calculo de las ratios (mayor generacion de recursos
para hacer frente a los gastos financieros y mejor situacion relativa de las rdbricas del balan-
ce que figuran en los denominadores de las ratios, segun se indica al final del cuadro 1). La
rentabilidad ordinaria del activo se situd en el 9,5% para 2005 (mas de un punto por encima
de la alcanzada el afio anterior), mientras que la rentabilidad ordinaria de los recursos propios
llegd hasta el 14,6% (frente al 12,1% de 2004). Por sectores (véase cuadro 5), se observa
como, practicamente en todos los casos, se mantuvo este mismo tono de altos niveles de
rentabilidad, con la excepcidn del sector industrial, Unico en el que se aprecia un fuerte des-

3. Para aproximar la evolucion de la formacion bruta de capital fijo, el cuestionario de la CBT ha empezado a requerir
informacion adicional sobre operaciones del inmovilizado material (fundamentalmente dotaciones a las amortizaciones y
beneficios/pérdidas por ventas de inmovilizado material).
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2).
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacion sobre

las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO RENTABILIDAD-COSTE
(R.1) FINANCIERO (R.1-R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lalv lalv lalv lalvV lalv lalv lalv
2003 2004 04 05 2003 2004 04 05 2003 2004 04 05 2003 2004 04 05
Total 83 100 80 52 145 215 17,7 125 78 81 83 95 39 45 44 57
TAMANOS
Pequefias 33 149 — = 7,1 23,0 B — = 7,2 71 = = 29 34 — =
Medianas 41 10,1 39 -16 91 138 86 -62 78 82 83 76 39 48 47 44
Grandes 89 98 82 54 15,4 22,3 180 132 78 81 83 95 39 45 44 57

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia

Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Todos los datos de estas columnas se
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29 78 68 115 1,1 90 102 254 79 80 90 101 45 47 55 6,6
85 70 105 -19 149 1056 276 -6,1 85 92 94 86 4,7 57 56 49
87 132 71 36 97 196 71 78 109 123 100 95 71 87 58 54
88 83 66 2,7 254 262 170 7,7 92 95 138 145 52 53 93 103

han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

censo en 2005, consecuencia de la desaceleracion de la actividad. Por el contrario, el sector
en el que se registrd un incremento mas claro de rentabilidades fue el de «otros servicios de
mercado» (agrupacion que no se muestra explicitamente en los cuadros que ilustran este
articulo), en el que se incluyen, entre otras, las empresas holdings, que han sido las principa-
les beneficiadas por las fuertes entradas de dividendos del resto del mundo que tuvieron
lugar en 2005. Por otra parte, la ratio que mide el coste de la financiacion ajena permanecio
en niveles minimos, en torno al 3,8%, lo cual permitié que la diferencia entre la rentabilidad
del activo y el coste financiero ofreciera, un ano mas, valores claramente positivos y superio-
res a los de los ejercicios previos. Por Ultimo, en lo relativo a la evolucién de los resultados
extraordinarios, se observa que en 2005 se deshicieron muchas de las provisiones dotadas
en ejercicios anteriores, como consecuencia de la recuperacion del valor de las inversiones
realizadas, principalmente, en Latinoamérica. Este hecho, unido a las plusvalias generadas
en operaciones de ventas de acciones, permitid que el resultado neto final creciera a una
tasa del 26,2% para 2005.

En resumen, las empresas de la CBT, entre las que no estan bien representados los sec-
tores mas dinamicos en la coyuntura actual, como son la construccion y los servicios dis-
tintos de comercio, transportes y comunicaciones, han mantenido durante 2005 un ritmo
de crecimiento moderado de su actividad, menor que el del gjercicio anterior. Esta evolu-
cion esta afectada, ademas de por las caracteristicas de la muestra, por la persistencia de
una demanda externa débil en los paises de la zona del euro y por los mayores costes del
petrdleo, que ha estrechado los margenes de algunos sectores y reducido la generacion
de excedentes de explotacion. Esta evolucion no ha afectado a los procesos de creacion de
empleo, que se han mantenido en una linea ligeramente ascendente, con unas remunera-
ciones medias estabilizadas en los niveles del ano anterior. Por otro lado, la entrada de
dividendos provenientes del exterior ha permitido una subida de los resultados ordinarios
que, junto con la evolucion de las otras variables que determinan las rentabilidades, ha
hecho posible que estas sigan manteniendo niveles elevados, superiores a los del periodo
precedente, hasta el punto de que la diferencia entre rentabilidad y coste financiero para el
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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 (a)

RENTABILIDAD
ORDINARIA DEL

ACTIVO NETO
lalVv 04 lalVv 05

Numero de empresas 817 728
Porcentajes de empresas R < 0% 24,2 23,6
por rango de rentabilidad 0% <R <5% 21,3 21,1
5% <R < 10% 16,5 17,6
10% <R < 15% 10,6 10,7
15% <R 28,5 27,0
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 8,3 9,5

FUENTE: Banco de Espana.

RENTABILIDAD
ORDINARIA
DE LOS RECURSOS
PROPIOS (R.3)
lalvo4 lalvos
817 728
27,0 26,3
16,0 16,4
11,0 13,0
9,1 10,1
36,9 34,2
12,1 14,6

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

trimestrales.

agregado total de empresas ascienda a 5,7 puntos. Ademas, durante 2005 las empresas

de la muestra, al igual que deducen indicadores alternativos para la economia en su con-

junto, experimentan una favorable evolucion de la inversidn productiva, lo que es positivo

para el mantenimiento y la creacién de empleo.

17.3.2006.
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