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Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras. Primer trimestre de 2010

En el primer trimestre de 2010 se ha producido una ligera recuperacion de la actividad empre-
sarial de las empresas que remiten informacion a la Central de Balances Trimestral (CBT), que
continda la tendencia que se inicié en los Ultimos meses del afio anterior. En el conjunto de la
muestra, el valor anadido bruto (VAB) experimentd un incremento del 2,6% hasta marzo de
2010, tasa que contrasta con la registrada en el primer trimestre de 2009, en el que el VAB se
redujo el 12,5%. Esta evolucion positiva fue generalizada, se extendid a practicamente todos
los tamanos y sectores de la muestra y vino acompanada por una dinamizacion de las impor-
taciones y las exportaciones.

Por su parte, los gastos de personal se redujeron el 1,7% en el primer trimestre de 2010, por
encima de lo que lo hicieron en el mismo trimestre del afo anterior, en el que disminuyeron un
1,2%. La aceleracion en la caida de los gastos de personal es consecuencia de una mayor
contencidn en los costes salariales, al tiempo que se mantiene la fuerte reduccion del empleo
en las empresas de la CBT. Asi, el ajuste de las plantillas ha sido tan severo en el primer tri-
mestre de 2010 como en el afio anterior (en ambos periodos el nimero medio de trabajadores
se redujo un 2,8%). Por lo que respecta a los costes salariales, el incremento de las remune-
raciones medias se situd en el 1,1% en los tres primeros meses de 2010, mas de medio
punto por debajo del valor registrado un afo antes (1,7%), con una evolucion muy homogeé-
nea en todos los sectores de la muestra. Por su parte, como ha venido ocurriendo en los ul-
timos trimestres, el descenso del empleo afectd de manera mas acusada al temporal, que
disminuyd un 8,5%, si bien ralentizé su ritmo de caida. Por el contrario, el descenso del em-
pleo fijo se incrementd ligeramente, hasta el —1,8%. Todos los sectores de actividad, sin ex-
cepcion, disminuyeron sus plantillas en el primer trimestre de 2010, si bien fue en los de la
industria y del comercio y hosteleria donde la disminucidn tuvo mayor intensidad, registrando-
se caidas de empleo del 4,1% y del 3,3%, respectivamente.

Como consecuencia del crecimiento de la actividad productiva y de la disminucion de los
gastos de personal, el resultado econémico bruto (REB) de las empresas de la muestra au-
mentd durante el primer trimestre de 2010 en un 6,5%, tasa que contrasta fuertemente con el
—20,9% del mismo trimestre de 2009. Por su parte, tanto los ingresos como los gastos finan-
cieros disminuyeron con intensidad en los tres primeros meses de 2010. Esta disminucion se
ha debido a los efectos retrasados de las bajadas de los tipos de interés, que afectaron a
ambas partidas, asi como a la caida en los dividendos percibidos y a la estabilizacion del en-
deudamiento de las empresas de la CBT. Este ultimo practicamente no registré variacion al-
guna en el trimestre. En todo caso, la evolucion descendente de los ingresos y los gastos fi-
nancieros llevd a que el crecimiento del resultado ordinario neto (RON) fuera ligeramente
superior al del REB, situandose en una tasa de variacion del 10,2%, que contrasta fuertemen-
te con la contraccion del 31,2% que este excedente habia tenido un afo antes. El crecimien-
to del RON ha propiciado un aumento de los niveles de rentabilidad ordinaria de las empresas
de la muestra con respecto a los del mismo periodo de 2009; asi, la rentabilidad ordinaria del
activo neto alcanzo el 4,4% en el primer trimestre de 2010, con un incremento de dos déci-
mas con respecto al nivel del afo anterior, que fue generalizado en todos los sectores de la
actividad productiva. Este ligero aumento de la rentabilidad, junto con el descenso de la ratio

1. La informacion que sirve de base para la elaboracion de este articulo proviene de las 703 empresas que, hasta el 14
de junio de 2010, colaboraron de forma voluntaria enviando sus datos trimestrales a la Central de Balances. Esta mues-
tra de empresas representa, en términos de valor afadido bruto, un 13,6% respecto al del total del sector de Sociedades
no financieras.
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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

DE BALANCES

ANUAL (CBA)
Numero de empresas _ 9.243  8.206 _
Cobertura total nacional _ 33,7% 27,8% _
CUENTA DE RESULTADOS: I 000000000000
1 VALOR DE LA PRODUGCCION (incluidas subvenciones) [ Ho00 | 80 o1 -118 171 139
De el I ]
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion _ 59 1,4 _
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) [ era | a7 16  -134 196 209
De ellos: I 0]
~ Compras netas %0 44 71 209 806 445
— Otros gastos de explotacion _ 89 1,4 _
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOSFACTORES[1-2] | 826 64 -29 | 85 =25 26 |
3 Gastos de personal _ 6,9 3,4 _
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LAEXPLOTACION[S.1-8] | 446 59  -97 | 448 209 65 |
4 Ingresos financieros _ 19,4 9,5 _
5. Gastos financieros _ 38,1 14,8 _
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion _ -0,2 15,0 _
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 — 6] [ 89 | 42 224 | 85 @2 102
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (c) - -34,2 (b) _

7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) 2,7 -6,4
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (c) - 39,1 -51,2 _

8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -1,6 -3,4
9 Impuestos sobre beneficios _ -15,3 -66,1 _

S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.83 + 7 + 8 - 9] 8,6 -47,3
RENTABILIDADES Formulas (d) ]
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 8,9 7.6 _
R.2 Intereses por financiacién recibida sobre recursos ajenos con coste 51 /RAC 48 50 | 84 88 82
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 12,5 90 | 88 46 54
R.4 Diferencia rentabilidad - coste financiero (R.1 - R.2) R1-R2 4,1 26 |29 04 12

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 0 que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

c. Nuevas partidas de la cuenta de resultados, que surgen por la aplicacion del nuevo plan contable (PGC 2007).

d. AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros
que figuran en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1)

y no otros gastos financieros (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5y 7 se han depurado de movimientos contables internos.

que mide el coste de la financiacion ajena, permitié que la diferencia entre estas dos ratios
presentara en el primer trimestre de 2010 un valor positivo (1,2) y ocho décimas superior al del
mismo periodo del aflo anterior, cuando este diferencial se situd en el 0,4.

Finalmente, los gastos e ingresos atipicos han tenido un peso minimo en la cuenta de resulta-
dos del primer trimestre de 2010, en el que no se produjeron operaciones significativas de
esta naturaleza. Con respecto al mismo periodo de 2009, se produjo una disminucion en los
resultados por enajenaciones (dado que hace un afio se produjeron operaciones de venta de
acciones), un aumento en el impuesto sobre beneficios y un muy ligero aumento de las pérdi-
das por valor razonable. Si bien todas estas operaciones han sido de escasa cuantia, su evo-
lucién con respecto al afio anterior ha llevado a que el resultado del ejercicio haya crecido por
debajo de lo que lo ha hecho el RON. Con todo, el crecimiento del excedente final (resultado
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN

CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES
Tasas de variacién

CBT

% CBA/CBT
10

5 .

2005 (a) 2006 () 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

= GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CB

3

o

2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA

CBT
% del PIB del sector Sociedades CBA
no financieras CBT

FUENTE: Banco de Espafia.

2005

9.135

811

33
14,6

GRAFICO 1

GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion

% CBA/CBT

2005 (@) 2006 (a) 2007 () 2008 (@) 2009 (0) 2010 (c)

RESULTADO ECON'C')MICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacién

% CBA/CBT

2005 (a) 2006 (a) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)

2006 2007 2008 2009 2010
9.286 9.243 8.206 = =
829 846 814 778 703
34 34 28 = =
14,4 14,3 13,0 12,4 13,6

a. Datos de 2005, 2006, 2007 y 2008 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual
(CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2009 sobre igual periodo de 2008.

c. Datos del primer trimestre de 2010 sobre igual periodo de 2009.

del ejercicio) hasta marzo de 2010, de 4,8%, contrasta fuertemente con el del mismo periodo
de 2009, cuando este excedente se contrajo un 27,9%.

En resumen, durante el primer trimestre de 2010 las empresas continuaron en la tendencia de

progresiva y moderada recuperacion de su actividad productiva, ya percibida en los dltimos

meses del ano anterior. Ademas, tanto la reduccion de los gastos de personal como la de los

gastos financieros permitieron que un ndmero creciente de empresas y sectores productivos

presentara aumentos de sus principales excedentes, ampliando sus niveles de rentabilidad

ordinarios con respecto al mismo periodo de 2009. En todo caso, esta incipiente recuperacion
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Actividad

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
45 30
30
15
15
0 0
-156
15
-30
-45 -30
2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)
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)
e DIFERENCIA RENTABILIDAD ~ COSTE FINANCIERO
= R1-R2
CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT
10 8
6
8 .
7 4
6
2
5 CBT-ITR. cBT
4 0
2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (b) 2010 (c)
EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Numero de empresas CBA 9.135 9.286 9.243 8.206 — —
CBT 811 829 846 814 778 703
% del PIB del sector Sociedades CBA 33 34 34 28 — —
no financieras CBT 14,6 14,4 14,3 13,0 12,4 13,6

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2005, 2006, 2007 y 2008 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual
(CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afno respecto del gjercicio previo (CBT).

b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2009 sobre igual periodo de 2008.

c. Datos del primer trimestre de 2010 sobre igual periodo de 2009.

de la actividad de las empresas de la CBT no ha venido acompafiada de una mejoria del em-
pleo, que ha continuado descendiendo, ni de la inversion empresarial.

Durante el primer trimestre de 2010, la actividad productiva de las empresas colaboradoras
con la Central de Balances se recuperd moderadamente, tras un afio de un intenso deterioro
del VAB, en el que solo en los Ultimos meses empezaron a detectarse sintomas de reactiva-
cion. Asi, el valor anadido bruto crecio entre enero y marzo de 2010 un 2,6% (véanse cuadro 1
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VALOR ANADIDC), 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 afio anterior

Total

TAMANOS:
Pequefias
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espanfa.

DE LOS FACTORES

VALOR ANADIDO BRUTO TRABAJADORES

(MEDIA DEL PERIODO)

AL COSTE

CBA [ CBT

2008

GASTOS DE PERSONAL

3,4

2.1

40 [ 52 45 81

3,4

60 [ 11 88 20
1369 59 80
3549 82 22
1910 19 05
45 (1427 A4

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle seguin evolucién del empleo

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL:

Situacion inicial | 09 (millones de euros)
Tasal10/109

REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | 09 (euros)
Tasal10/109

NUMERO DE TRABAJADORES:
Situacion inicial | 09 (miles)

Tasal10/109

Fijos Situacion inicial | 09 (miles)
Tasal10/109

No fijos  Situacién inicial | 09 (miles)
Tasal10/109

FUENTE: Banco de Espana.

CUADRO 2.A

GASTOS DE PERSONAL

POR TRABAJADOR

CBA[ BT ceal GBI

2
6

SR
1 I
5210 15 12

2,4

CUADRO 2.B
TOTAL fﬁgggﬁéﬁ%ﬂz EMPRESAS QUE
EMPRESAS g DISMINUYEN
(O NO VARIAN) >
CBT z EL NUMERO DE
12010 EL NUMERO DE " 06 JADORES
TRABAJADORES
7083 309 394
7.118,6 2.124,0 4.994,6
1,7 2,0 -3.3
11.291,0 13.805, 1 10.479,4
1,1 2,1 1,8
631 154 477
28 42 5,0
541 129 412
1,8 3,7 -3,5
90 25 65
-8,5 6,7 -14,3



Empleo y gastos
de personal

y grafico 1), frente a la caida del 12,5% registrada en el mismo periodo de 2009. Este mayor
dinamismo también se puede apreciar en las tasas de variacion de la produccién y los consu-
mos intermedios, que en el periodo analizado reflejaron un incremento del 13,9% y 20,9%,
respectivamente, en marcado contraste con las tasas negativas registradas un ano antes
(-17,1% y —19,6%); esta observacion es extensible a la actividad exterior, que presentd tasas
de variacion crecientes, tanto de las exportaciones, que aumentaron un 18,3%, como de las
importaciones, que crecieron un 28,7% hasta marzo de 2010. Debe tenerse en cuenta, no
obstante, que estas tasas de variacion interanual tienen como base el primer trimestre del afio
anterior, cuando mayor fue la intensidad de la recesion.

Si se realiza un andlisis mas detallado (véase cuadro 2.A), se observa que la recuperacion al-
canzo a practicamente todos los sectores de actividad, con la excepcion del de informacion
y comunicaciones. Este fue el Unico sector que siguié presentando, en los meses transcurri-
dos de 2010, disminuciones del VAB (-5,8%), como consecuencia de la negativa evolucion
de las empresas de telecomunicaciones. Del resto de sectores cabe destacar el industrial, por
ser en el que el VAB crecid con mayor intensidad, un 13,8%, en relacion con el bajo nivel del
mismo periodo del afio anterior, cuando se contrajo un 35,3%. También los agregados de las
empresas de energia y las de comercio y hosteleria reflejaron en el periodo analizado signifi-
cativos aumentos del VAB, en ambos casos de alrededor del 6%. Asi, en las empresas de co-
mercio y hosteleria el VAB crecié un 6,8%, en consonancia con la incipiente recuperacion del
consumo privado en el periodo analizado, frente a la evolucion del sector en el primer trimes-
tre de 2009, en el que su valor afiadido cayd un 12,9%. Por su parte, el VAB de las empresas
del sector de la energia crecié hasta marzo de 2010 un 5,9%, principalmente como conse-
cuencia del mayor dinamismo de las empresas pertenecientes al subsector de energia eléc-
trica, gas y agua, que registraron un aumento del VAB del 6,9%. La positiva evolucion de estas
empresas se ha fundamentado tanto en el crecimiento experimentado por la demanda eléc-
trica (aumento un 4,3% en el primer trimestre del ano, segun fuentes de Red Eléctrica), como
en los menores costes de produccion soportados por las empresas productoras de electrici-
dad, derivado de la alta pluviosidad del trimestre, que ha permitido utilizar las centrales hidrau-
licas en mayor proporcion que el resto de fuentes de generacion. Por otra parte, las empresas
de refino de petrdleo, el otro gran subsector de la energia, presentaron una fuerte reduccion del
VAB, de un 12,7%, al verse afectado por la tendencia al alza de los precios del crudo en un
contexto de contraccion de margenes de explotacion (véase grafico 2). Por ultimo, el sector
que engloba al resto de actividades registrd en el primer trimestre de 2010 un discreto creci-
miento, del 1,1%, que, no obstante, supone una mejora sensible en comparacién con la si-
tuacion del mismo periodo del afo anterior, en el que el VAB se redujo un 8,7%.

Finalmente, el grafico 3 facilita informacion de caracter cualitativo sobre la distribucion de las
empresas de la muestra en funcion de la tasa de variacion del VAB, con independencia del
tamano o del sector al que pertenecen. La primera conclusion que se extrae de estos datos
es que ha aumentado significativamente el porcentaje de empresas con crecimiento del VAB,
que en los tres primeros meses de 2010 fue de un 53,7 %, casi 20 puntos mas que el porcen-
taje de empresas que registraron aumentos en este excedente el afo anterior (alcanzaba el
35,4%), lo que confirma que el mayor dinamismo de la actividad se ha ido extendiendo pro-
gresivamente a un numero mayor de empresas. Ademas, se observa un importante desplaza-
miento de empresas hacia los segmentos con crecimientos de VAB mas intensos, de modo
que el porcentaje de empresas cuyo VAB crecié mas de un 20% casi se duplicd, desde poco
mas del 15% en el primer trimestre de 2009 hasta casi el 28% hasta marzo de 2010.

Los gastos de personal se redujeron en un 1,7% durante los tres primeros meses de 2010,
acentuando la caida registrada el afio anterior (—1,2%). Al igual que entonces, la reduccion en
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

LLos datos recopilados por la Central de Balances Trimestral para las
empresas industriales mostraron un mayor dinamismo de su activi-
dad productiva en el primer trimestre de 2010. Asi, el VAB de este
agregado crecid hasta marzo un 13,8%, en marcado contraste con
la tasa registrada en el mismo periodo de 2009, cuando este exce-
dente sufrié una intensa disminucion, del 35,3%. La mejoria en este
sector se vio favorecida por la expansion de la actividad exterior,
con notables crecimientos tanto de las exportaciones como de las
importaciones, en un contexto de progresiva recuperacion del co-
mercio mundial. Esta positiva evolucion de la actividad industrial no
se ha registrado, sin embargo, en todos los subsectores por igual,
de modo que, mientras que algunos, como el de industria quimica o
el de fabricacion de productos minerales y metélicos, han experi-
mentado fuertes crecimientos del VAB, de un 42,9% y 55%, respec-
tivamente, otros, como el de fabricacion de productos informaticos
y electroénicos, o el de industria de la alimentacion, siguieron mos-
trando significativas contracciones en su actividad durante los tres
primeros meses de 2010. Por su parte, los gastos de personal man-
tuvieron, en el primer trimestre de 2010, una tendencia decreciente,

RECUADRO 1

similar a la de periodos anteriores, con una caida del 3%. Esta evo-
lucién es consecuencia de los intensos ajustes de las plantillas que
han afectado practicamente a todos los subsectores industriales y han
llevado a que en el total de este agregado se presentara una reduc-
cion del 4,1% en el nimero medio de trabajadores. Por su parte, las
remuneraciones medias registraron una evolucion contenida, al igual
que en el conjunto de la muestra trimestral, creciendo un 1,2% en el
periodo analizado. La ligera reactivacion de la actividad, por un lado,
y la reduccion de los gastos de personal, por otro, permitieron que
los excedentes ordinarios crecieran con fuerza en 2010, experimen-
tando un significativo cambio de tendencia en comparacion con la
evolucion mostrada un afo antes. Asi, el resultado econémico bruto
(REB) aumento un 78,2% en el primer trimestre de 2010, recuperan-
do buena parte de lo retrocedido en el afo anterior, cuando se re-
gistré una disminucion del 70,3%. En el caso del RON, una vez
descontada la reduccion que tanto los gastos como los ingresos fi-
nancieros registraron en 2010, también se observd un notable cre-
cimiento, después de que en el primer trimestre de 2009 este exce-
dente hubiera llegado a presentar valores negativos. La evolucion al

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion
% CBA/CBT CB

3

. —
. ]
. ]

20

0

-20

-40

2005 2006 2007 2008

2009

2010

EMPRESAS INDUSTRIALES
QUE COLABORAN

Numero de empresas

2005 2006

CBA 2.410 2.397

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion
——— GASTOS DE PERSONAL
S NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES
% CBA/CBT CBT

10

-10

2005 2006 2007 2008 2009 2010
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios
CBA/CBT CBT
12
9
6
8
0
-3

2005 2006 2007 2008
2007 2008 2009 2.010
2.356 2.069 = =

CBT 320 309 302 294 315 300 288 279 309 299 285 280 283 272 258 246 246 242 233 208 188 — — —

% del PIB del subsector Sociedades CBA 28,7 31,1

del sector industrial

FUENTE: Banco de Espana.

33,6 24,5 0,0 =

CBT 19,1 19,6 16,9 17,1 18,56 17,6 16,3 17,4 19,4 19,6 16,6 17,0 16,2 16,2 12,8 88 10,4 10,6 11,9108 96 — — —
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

alza del RON propicié una recuperacion de los niveles de rentabili-
dad en 2010, de modo que la del activo neto se elevo hasta el 3,4%,
algo mas de dos puntos y medio por encima del 0,7% alcanzado un
afo antes. También la rentabilidad de los recursos propios experi-
mentod una clara mejoria, retornando a valores positivos y situando-
se en el 3,5%, frente al —2,4% registrado en el primer trimestre de
2009. Por otra parte, la ratio que mide el coste de la financiacion
ajena siguio bajando durante los tres primeros meses de 2010, has-
ta el 3,3%, medio punto menos que en el mismo periodo del aho
anterior. Ello permitié que la ratio que mide la diferencia entre la
rentabilidad del activo y el coste financiero experimentara una recu-
peracion, desde los valores claramente negativos del primer trimes-
tre de 2009 (-3,1) hasta el valor casi nulo (0,1) alcanzado en el mis-

RECUADRO 1

mo periodo de 2010. Este ultimo dato resume en buena medida la
situacion actual del sector industrial, en el que durante los meses
transcurridos de 2010 se han apreciado sintomas de mejora en su
actividad productiva, que han permitido que crecieran los exceden-
tes ordinarios y que se elevaran los niveles de rentabilidad. Sin em-
bargo, la recuperacion no se ha percibido aun en todos los agrega-
dos que componen este sector, ni se ha trasladado a la generacion
de empleo, antes al contrario, las empresas industriales colabora-
doras con la Central de Balances siguen reduciendo sus puestos de
trabajo. Habra que esperar a disponer de la informacion de los
proximos trimestres para conocer en qué medida se afianza el inci-
piente cambio de tendencia que se ha puesto de manifiesto en es-
tos primeros meses de 2010.

los gastos de personal se ha debido a la disminucion del empleo en el periodo, aunque tam-
bién es consecuencia del menor crecimiento de las remuneraciones medias en 2010, que fue
del 1,1%, algo mas de medio punto por debajo del registrado en los primeros meses de 2009
(1,7%).

El nimero medio de empleados de las empresas de la CBT se redujo en un 2,8% en el primer
trimestre de 2010, tasa idéntica a la registrada el afio previo, a pesar de la incipiente recupe-
racion de la actividad. La negativa evolucion del empleo es consecuencia de los ajustes de
plantilla que continuaron registrandose en una mayoria de las empresas que configuran la
muestra trimestral, y afectaron mas intensamente al empleo de caracter temporal, que llegd a
reducirse un 8,5% (aunque moderd su ritmo de caida desde tasas de alrededor del 16% en el
afo 2009). El empleo fijo, por su parte, también se deteriord, si bien de forma menos acusada,
el —1,8%, que en todo caso supone un empeoramiento en comparacion con la evolucion que
registraron este tipo de contratos en 2009 (en el primer trimestre de aquel afo se redujeron un
0,3%, y en el conjunto del ano, un -0,8%). Descendiendo a un analisis por sectores (véase
cuadro 2.A), se aprecia que la disminucion del empleo se dio en todos los sectores de activi-
dad, si bien con una evolucion dispar entre ellos. Asi, los agregados de la industria y del co-
mercio y hosteleria siguieron siendo los que tuvieron mayores caidas de empleo, pero en
ambos casos estas caidas fueron menores que las del aflo previo. Las empresas industriales
redujeron su nuimero medio de trabajadores un —4,1% hasta marzo de 2010, frente al -5,2%
alcanzado el afno anterior; el agregado de comercio y hosteleria atenud el descenso de las
plantillas, pasando del —=5,7% en 2009 al —3,3% en los tres primeros meses de 2010. En los
demas sectores de actividad, las disminuciones de empleo fueron de menor cuantia, variando
desde el —2% del agregado que aglutina al resto de actividades hasta el —2,8% del sector de
informacion y comunicaciones, si bien en todos ellos la caida de empleo fue mas pronunciada
que en el ano previo, Por ultimo, la informacion del cuadro 4 permite confirmar que las dismi-
nuciones de las plantillas medias siguieron afectando a un nimero mayoritario de empresas
de la muestra, si bien en un porcentaje (el 59,8%) ligeramente inferior al alcanzado en 2009,
afio en el que se situd en el 61%.

En cuanto a las remuneraciones medias, durante el primer trimestre de 2010 se mantuvieron
en una senda de moderacion, y registraron una tasa de variacion del 1,1%, seis décimas
menos de lo que habian crecido en el mismo periodo de 2009. La tendencia de mayor con-
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS CUADRO 3
EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS

Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacién

CENTRAL

DE BALANCES

ANUAL (CBA)
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.206 _
Porcentaje Espania 655 [ 840 853 848
de 2 GOmpras netas, ot oo a5 [0 47 162
e PG patsesco a UE IR B L
Porcentaje delacifa  Espafia 847 [[918eteela
de negodios, Total exterior 183 82 8i 87
segun destino Paises de la UE 08 60 49 58
Evolucion de la demanda.  indusria 191 1251 579 578
exerorneta bentas | oo o cmpresas e s4e s 967

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.

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

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

s [NDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacion)
s [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS
s {NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

Base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
400
300

200

100

-100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

a. Los datos de 2009 se refieren a la CBT.
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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

mm— | 2009 / | 2008
[ | 2010 /12009
%

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

FUENTE: Banco de Espana.

tencion de los costes salariales en las empresas de la CBT se ha producido en un contexto
de menores aumentos de los salarios negociados en los convenios colectivos y de tasas de
inflacion reducidas (0,8% al final de 2009). Por sectores, practicamente en todos se observd
una evolucion similar, con crecimientos de los salarios medios en torno al 1%. Asi, tanto el
sector de la industria como el del comercio y hosteleria reflejaron incrementos idénticos, del
1,2%, mientras que los aumentos de los costes salariales en los sectores de la energia 'y en
el agregado que aglutina al resto de actividades fueron incluso algo mas reducidos, del 0,2%
y 0,6%, respectivamente. Tan solo el sector de informacion y comunicaciones aumentd sus
remuneraciones medias en mayor medida, registrando una tasa del 2,3% para este primer
trimestre de 2010. Finalmente, cabe comentar la informacién que se presenta en el cuadro
2.B, en el que se ofrece por separado el comportamiento de las empresas que han mante-
nido o aumentado sus plantillas medias, y el de las que las han disminuido. En este cuadro
se observa que, en el grupo de empresas en el que disminuyd el numero medio de trabaja-
dores, las remuneraciones medias crecieron por encima de la media, hasta un 1,8%, mien-
tras que, en el agregado de empresas que crearon (0 mantuvieron) empleo, los gastos de
personal por empleado presentaron una evolucién descendente, del —2,1%, en los primeros
meses de 2010. No obstante, conviene resaltar que el incremento de los costes salariales
también fue moderado en el grupo de empresas que redujeron sus plantillas medias, lo que
confirma el afianzamiento de la tendencia de contencién de estos costes y su extension a la
mayoria de las empresas de la muestra.

El mayor dinamismo mostrado por la actividad productiva, junto con la disminucion de los
gastos de personal inducida por la continuada caida del empleo, llevé a que el resultado
economico bruto aumentase un 6,5% en el primer trimestre de 2010. La recuperacion del
REB supone un cambio de tendencia de cierta intensidad al comparar su evolucion con el
mismo periodo del afo anterior, cuando sufrié un considerable deterioro, del 20,9%. Por otro
lado, como ya venia ocurriendo a lo largo del afio anterior, los gastos financieros disminuye-
ron y perdieron importancia relativa dentro de la cuenta de resultados de las empresas no
financieras. Su reduccién durante los tres primeros meses de 2010 fue del 15,6%. Por su
parte, la ratio que mide la carga financiera por intereses (intereses por financiacion respecto
del REBy los ingresos financieros) mantuvo la tendencia decreciente iniciada en 2008, hasta
situarse en niveles similares a los de 2007, lo que confirma el beneficioso efecto que la evo-
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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)

2007 2008 lalv08(a) lalv09 (a) 1 09 110
Numero de empresas 9.243 8.206 814 778 820 703
GASTOS DE PERSONAL 100 92 100 100 100 100
Caen 25,9 29,5 33,4 57,0 54,0 55,6
Se mantienen o suben 73,8 62,2 66,6 43,0 46,0 44,4
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 92 100 100 100 100
Caen 31,3 38,2 46,2 62,4 61,0 59,8
Se mantienen o suben 68,3 53,6 53,8 37,6 39,0 40,2

FUENTE: Banco de Espafia.

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

lucion de los gastos financieros esta teniendo en la estructura de costes empresariales (véa-
se grafico 4).

Los factores que influyen en la disminucion de los gastos financieros en 2010 se analizan con
la informacion del cuadro siguiente:

110/1 09

Variacioén de los gastos financieros -15,6%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) -17,1%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -17,2%

2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 0,1%

B. Comisiones y descuentos por pronto pago 1,5%

Como se puede observar, el descenso de los gastos financieros en el primer trimestre de
2010 se asentd exclusivamente en la reduccion de los tipos de interés, en un contexto en el
que la variacion del endeudamiento no influyd sobre esta partida. Las sucesivas disminucio-
nes que los tipos de interés experimentaron desde el afio 2009 se han ido trasladado progre-
sivamente a los costes financieros de las empresas y a sus cuentas de resultados de forma
que la ratio que mide el coste financiero alcanzd el 3,2% en el primer trimestre de 2010, seis
décimas menos que en el mismo periodo del afo anterior. El valor alcanzado por esta ratio es
el minimo de toda la serie trimestral, lo que, por otra parte, deja poco margen para reduccio-
nes adicionales. Por lo que respecta al otro componente que explica la evolucion de los gas-
tos financieros, el endeudamiento, no se han producido variaciones significativas en las em-
presas de la muestra en un contexto de atonia inversora. En efecto, los datos de la CBT que
permiten aproximar la inversion empresarial, durante los tres primeros meses de 2010, indican
que la formacion bruta de capital fijo se redujo un —18,8% en el conjunto de la muestra de
la CBT y que esta caida afectd a todos los agregados de actividad. Finaimente, el andlisis de los
niveles de endeudamiento y de la posicion financiera de las empresas se puede completar
con el estudio de las ratios E1 y E2 (véase gréfico 4). La ratio E1 presenta una evolucion muy
estable de los niveles de endeudamiento, con valores muy similares a los de 2009; ademas,
los dos componentes de la ratio (recursos ajenos con coste y activo neto) registraron valores
similares a los del ejercicio precedente, en consonancia con la inexistencia de operaciones
significativas de inversion y de endeudamiento. La ratio E2, por su parte, se mantuvo practi-
camente estable en los meses transcurridos de 2010, en contraste con el paulatino aumento
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 4

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)
ACTIVO NETO ()
Ratios TOTAL CBA
TOTAL GBT
———— CBASINGM (o)
CBT SIN GM (c)
% CBA/CBT GBT % CBT
500
50
400
300
“ —
30 100
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
CBA 200,7 243,5 263,5 293,4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 CBT 270,2 339,7 373,2 409,7 461,0 464,4
CBA 448 47,2 47,0 482 CBAsin GM 175,8 208,6 229,2 263,2
CBT 46,4 49,0 48,7 48,4 48,0 47,7 CBT sinGM 228,7 283,9 313,0 359,0 400,5 401,4

CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros)

% CBA/CBT CBT

. L]

. ]

25

. ]

. RN

10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CBA 16,8 15,6 14,0 12,1 12,5 15,4 19,8 23,3

CBT 17,7 16,7 15,2 13,3 13,1 17,3 21,6 29,3 22,7 18,6

FUENTE: Banco de Espana.

a. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. El activo neto incorpora 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. No incluye las grandes empresas del sector de la construccion.
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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 variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

Total

TAMANOS:
Pequenas
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:

Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacion y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espafa.

RESULTADO ECONOMICO ~ RESULTADO ORDINARIO

BRUTO NETO

2008

-22,4

270 I

-9,0

500 ===
296 407 404 283

21,4

CUADRO 5

RENTABILIDAD DIFERENCIA
ORDINARIA DEL ACTIVO  RENTABILIDAD — COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
b. Tasa no significativa 0 que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO

Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

Numero de empresas

Porcentajes de empresas R<=0

por rango de rentabilidad 0<R<=5
5<R<=10
10<R<=15
15<R

PRO MEMORIA: Rentabilidad media

FUENTE: Banco de Espana.

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

CUADRO 6
RECURSOS PROPIOS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO  DE LOS RECURSOS

R.1) PROPIOS (R.3)

109 110 109 110

820 703 820 703
35,6 32,7 42,1 36,3
26,7 28,7 18,5 219
13,8 18,7 9,5 10,9
5,7 5,4 5,7 6,2
18,2 19,5 24,1 24,7
4,2 4.4 46 5,4

como media ponderada de los datos

que habia experimentado desde 2004. Ello se ha debido tanto a la positiva influencia de la

contencion de los recursos financieros externos como al aumento experimentado por el VAB

(denominador de esta ratio) en el primer trimestre de 2010.

Los ingresos financieros experimentaron una fuerte caida hasta marzo de 2010 (-18,3%),

tanto por la leve reduccion de los dividendos cobrados, del 3,3%, como sobre todo por la

intensa disminucion de los intereses recibidos (cayeron un 30,2%) como contraprestacion a

BANCO DE ESPANA 53 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2010 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. PRIMER TRIMESTRE DE 2010



los créditos concedidos. El efecto conjunto de la disminucion de los gastos y de los ingresos
financieros, junto con el aumento de un 5,7% de las amortizaciones y provisiones de explo-
tacion, se tradujo en un crecimiento del RON del 10,2% durante los tres primeros meses de
2010, tasa que contrasta positivamente con la fuerte caida registrada por este mismo exce-
dente un afio antes (-31,2%). En paralelo con la evolucion del VAB y del REB descrita ante-
riormente, el RON crecid en practicamente todos los sectores de actividad de la muestra,
con la excepcion del de informacién y comunicaciones, Unico agregado en el que el exce-
dente cay6 (-10,2%) en los meses transcurridos del afio en curso. En cualquier caso, la
evolucion conjunta del RON mas los gastos financieros (numerador utilizado en el célculo de
las rentabilidades ordinarias) propicid que en el primer trimestre de 2010 se recuperara el
crecimiento en los niveles de rentabilidad. Asi, la rentabilidad del activo neto (R.1) se situd en
el 4,4% hasta marzo de 2010, dos décimas por encima de su nivel en el primer trimestre del
afio anterior. También la rentabilidad de los recursos propios evoluciond favorablemente y
alcanzé un valor de 5,4%, superando en ocho décimas el del mismo periodo de 2009. Todos
los sectores registraron niveles de rentabilidad similares o ligeramente superiores a los obte-
nidos el afo anterior, confirmando asi que esta evolucion positiva ha afectado a un nimero
creciente de empresas dentro de la muestra de la CBT. Esto se puede constatar también con
los datos del cuadro 6, que ofrece informacion sobre la distribucion de las empresas en
funcion de sus niveles de rentabilidad. Segun este cuadro, en el caso de la rentabilidad del
activo neto, aumentd en tres puntos el porcentaje de empresas con rentabilidades positivas,
hasta llegar al 67,3% (frente al 64,4% del afo anterior). En el caso de la ratio R.3 (rentabilidad
de los recursos propios), este porcentaje se elevo hasta el 63,7%, casi seis puntos porcen-
tuales mas que en el primer trimestre de 2009, periodo en el que el 57,9% de las empresas
registraron valores positivos en esta ratio. Por ultimo, el ligero aumento de la ratio que mide
la rentabilidad del activo, junto con la disminucién del coste financiero, permitié que el dife-
rencial entre ambas registrara un valor positivo en el primer trimestre de 2010 (1,2) y superior
al alcanzado un afio antes (0,4), revirtiendo asi la tendencia de los ultimos trimestres.

Finalmente, al analizar los gastos e ingresos atipicos se observa una notable reduccion en los
ingresos de esta naturaleza en términos de tasas de variacion, lo que se debe a la inexistencia
de operaciones significativas en los tres primeros meses de 2010, frente a un primer trimestre
del afio anterior en el que se habian obtenido determinadas plusvalias en operaciones de
venta de acciones. Todo ello, junto con el incremento del impuesto sobre beneficios, ha pro-
vocado que el resultado del gjercicio atenuara algo su crecimiento, en comparacion con el del
RON vy los excedentes anteriores, reflejando un incremento del 4,8% hasta marzo de 2010,
tasa que, en todo caso, contrasta ampliamente con la registrada un afo antes, cuando el re-
sultado del gjercicio se contrajo un 27,9%.

14.6.2010.
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