RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2009
Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2010



Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras en 2009
y hasta el tercer trimestre de 2010

Como es habitual, el Banco de Espafia presenta en el Boletin Econdmico de noviembre un
analisis de los resultados obtenidos en 2009 por las empresas que colaboran con la Central
de Balances Anual (CBA), asi como los correspondientes a los tres primeros trimestres de
2010, a partir de la informacién de la Central de Balances Trimestral (CBT). Estos ultimos
pueden considerarse un avance de los resultados completos del ano en la CBT, que se difun-
diran en abril de 2011, y se veran complementados con los datos anuales de la CBA en no-
viembre de ese mismo afio.

Los resultados de la CBA en el afio 2009 (véanse cuadro 1y grafico 1) confirman, en sus
principales rasgos, lo que ha venido adelantando la muestra de la CBT sobre ese periodo: la
actividad productiva de las empresas no financieras se contrajo fuertemente en 2009, periodo
en el que el valor afadido bruto (VAB) disminuyd un 7,2%, agudizandose la tendencia contrac-
tiva que habia empezado en el afio 2008, periodo en el que el VAB cayo el 2,7%. Esta negati-
va evolucion afectd a todos los sectores de actividad sin excepcion, en un contexto de crisis
generalizada, si bien se manifestd con especial intensidad en el industrial, en el que el VAB se
redujo un -15,4% (véase recuadro 1).

Por el contrario, en el conjunto de los tres primeros trimestres de 2010 se ha producido una
recuperacion de la actividad productiva de las empresas de la muestra trimestral, con un cre-
cimiento del 4,4% del VAB, en términos nominales, que contrasta con la disminucion del
11,8% que se produjo en el mismo periodo de 2009. Este cambio se ha puesto de manifiesto
en todos los sectores de actividad, con excepcidn del de informacién y comunicaciones, Uni-
CO que, en los meses transcurridos de 2010, mantuvo tasas de variacion negativas del VAB
(-4,3%), si bien sensiblemente menores que las del afio precedente (-7,8%). Esta evolucion
de la actividad en 2010 refleja el comportamiento del consumo y la reactivacién de la actividad
exterior. No obstante, los datos trimestrales indican un debilitamiento del crecimiento de la
actividad en el tercer trimestre con respecto del registrado en la primera mitad del ano, sin
duda influidos por la finalizacién del Plan 2000E de apoyo publico a la adquisicion de automo-
viles y por el adelanto de las decisiones de gasto a la primera parte del ano, debido al incre-
mento de la imposicion indirecta que entrd en vigor el 1 de julio pasado.

Los gastos de personal disminuyeron, tanto en 2009, periodo en el que cayeron el -3,2%,
como en los nueve meses transcurridos de 2010, en los que la reduccion ha sido de un
-1,5%. En ambos casos, el descenso se debid al comportamiento del empleo, que en los dos
periodos ha tenido tasas de variacion negativas, y a la progresiva moderacion del crecimiento
de las remuneraciones medias, con incrementos del 1,5% en 2009 y del 0,8% hasta el tercer
trimestre de 2010. Efectivamente, por lo que se refiere al empleo, desde 2009 las empresas
han ajustado sus plantillas de forma generalizada, y este ajuste ha afectado a todos los tama-
fos y sectores de actividad sin excepcion, si bien ha afectado mas a las empresas de menor
tamafio (con una caida del 8,3% de las empresas pequefas, frente al 4,4% de las grandes,

1. Este articulo se ha elaborado a partir de la informacién proporcionada por las empresas no financieras que han cola-
borado con la Central de Balances, enviando sus datos anuales (CBA) hasta 2009, y trimestrales (CBT) hasta el tercer
trimestre de 2010. La informacion anual es una sintesis de la que se recoge en la publicaciéon del Banco de Espafa
Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras, 2009, presentada a la prensa el 29 de noviem-
bre de 2010. La muestra anual consta de 6.910 empresas en 2009, y representa un 26,2% respecto al VAB del total del
sector de sociedades no financieras, mientras que la muestra trimestral esta constituida por las 743 empresas que, en
media, han enviado sus datos hasta el tercer trimestre de 2010, y suponen un 12,8% de cobertura en relacion con el
VAB del total del sector.
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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

BASES

Numero de empresas
Cobertura total nacional

CUENTA DE RESULTADOS:
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones)
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos
de explotacion
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos)
De ellos:
— Compras netas
— Otros gastos de explotacion
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2]
3 Gastos de personal
S.2 RESULTADO EQONC')MICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3]
4 Ingresos financieros
5 Gastos financieros
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones
de explotacion
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6]
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (c)
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1)
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (c)
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1)
9 Impuestos sobre beneficios
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8- 9]
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1)

RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos)

R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos
ajenos con coste

R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos)

R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 — R.2)

FUENTE: Banco de Espana.

Férmulas (d)

(8.3 +5.1)/AN

5.1/RAC

S.3/PN

R1-R.2

CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)
2008 2009
9.535 6.910
31,2% 26,2%
0,2 13,2
1,3 -13.8
1,2 -16,1
08 -19,4
22 6,6
27 7,2
3,9 3,2
-10,2 12,3
6,8 17,5
14,0 29,8
75 -4,6
21,5 -9,7
(0) (o)
6,8 5,6
(b) 1,3
-4,3 -4.9
-66,6 55,8
-56,8 63,8
12,5 23,6
76 6,3
5,1 35
9,9 8,9
25 28

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).

CUADRO 1

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.

en 2009). En cuanto a los sectores de actividad, en el industrial, que, como se ha indicado
anteriormente, sufrié una fuerte contraccion de la actividad en 2009, la reduccién de puestos

de trabajo ha tenido mayor intensidad, con caidas del -6,5% y del =3,3% en 2009 y 2010,
respectivamente. Finalmente, los ajustes de plantilla han sido muy superiores en el empleo no
fijo, con tasas del —13,2% para 2009 y del —-6,6% hasta septiembre de 2010, frente a caidas

mas reducidas del empleo fijo, del —1,7% y —1,5%, respectivamente.
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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 variacion
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
10 8
6

0
-5 \/
-2

-10 -4

2005 () 2006 () 2007 () 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b) 2005 () 2006 (a) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECON'C')MICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacion
— GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

6 % CBA/CBT CBT 12 % CBA/CBT CBT
& 6
2
o
0
6
2
a 12
6 -18
2005 (a) 2006 (@) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b) 2005 (@) 2006 (@) 2007 (@) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 9123 9.276 9.321 9.535 6.910 —
CBT 810 828 845 814 798 743

% del PIB del sector Sociedades CBA 32,6 885 33,9 31,2 26,2 —
no financieras CBT 14,6 14,4 14,1 13,1 126 12,8

2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta
anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada ano respecto del gjercicio previo (CBT).
b. Media de los tres primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

En 2009, el resultado econdmico bruto (REB) experimentd una fuerte reduccion, del —12,3%,
como consecuencia de que la caida de la actividad productiva fue muy superior a la reduccién
de los gastos de personal; por el contrario, en los tres primeros trimestres de 2010 este exce-
dente se ha beneficiado tanto de la recuperacion de la actividad como de la continuada re-
duccion de los gastos de personal, lo que le ha llevado a crecer el 9,7%. Esta trayectoria pa-
rece haberse moderado en el tercer trimestre afectada por la pauta que ha seguido el VAB.

Por otro lado, los ingresos financieros presentaron una evolucion descendente, tanto en 2009,
ano en el que cayeron un —17,5%, como en los tres primeros trimestres de 2010, en los que
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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
45 30
30
15
15 \/\
0 2 0 /
-15
-15
-30
45 -30
2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (o) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (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
CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT

10 8
? 6
8

4
7

2
° CBT-IAII TR CBT-IAII TR
5 0

2005 (8) 2006 (8) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b) 2005 (8) 2006 () 2007 (&) 2008 () 2009 (@) 2010 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 9.123 9.276 9.321 9.535 6.910 =
CBT 810 828 845 814 798 743

% del PIB del sector Sociedades CBA 32,6 5586 33,9 31,2 26,2 —
no financieras CBT 14,6 14,4 14,1 13,1 126 12,8

2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos de 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009 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 tres primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

se redujeron un —11,3%. Estas caidas se deben al menor importe de los dividendos de las
empresas filiales en el extranjero, y a la disminucién de los intereses recibidos en contrapres-
tacion de los créditos concedidos. Por su parte, los gastos financieros también se redujeron
con intensidad en 2009, un —29,8%, y se han estabilizado en los tres primeros trimestres de
2010, con una tasa de variacion del 0,8%. Esta evolucidn es consecuencia del fuerte impacto
que en 2009 tuvo la bajada de los tipos de interés, en forma de menores costes financieros.
En 2010, sin embargo, dicho efecto se ha ido agotando, lo que, unido al ligero aumento de la
financiacion recibida por las empresas, ha dado lugar a una variacion casi nula de los gastos fi-
nancieros en este afo. Los niveles relativos de endeudamiento se mantuvieron estables en los
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

La informacién de la Central de Balances pone de manifiesto que la
actividad productiva del sector industrial se contrajo fuertemente du-
rante 2009, con un descenso del VAB del 15,4%, que se ha visto
compensado con el incremento de la actividad en los tres primeros
trimestres de 2010, en los que se ha acumulado un aumento del VAB
del 16,7%. Este cambio de tendencia se ha producido en un contex-
to de reactivacion de la actividad exterior, que ha llevado a que las
exportaciones del sector crecieran un 23,4% hasta septiembre de
2010, frente al descenso del —23,1% registrado un afio antes. No
obstante, como también ha ocurrido en el total de la muestra trimes-
tral, al analizar la evolucion de la actividad en 2010, se aprecia una
ralentizacion en el tercer trimestre del afo, en el que se ha desacele-
rado la tendencia expansiva de los dos primeros trimestres. Esta evo-
lucion se ha producido en todos los subsectores industriales, si bien
en el de fabricacion de material de transportes ha presentado mayor
intensidad, probablemente influido por la finalizacién del Plan 2000E
de apoyo publico a la adquisicion de automdviles. Por su parte, los
gastos de personal experimentaron descensos muy acusados en
2009 (-6,5%), y mas suaves en los tres primeros trimestres de 2010
(-1,7%), como consecuencia fundamentalmente de las disminucio-

RECUADRO 1

nes de empleo que se han venido produciendo en el sector en los
Ultimos afios. Asi, el nimero medio de trabajadores se redujo en el
sector un —6,5% en 2009 y un -3,3% hasta septiembre de 2010,
debido a los procesos de ajuste que han afectado de forma generali-
zada a practicamente todos los subsectores industriales. En este
contexto, las remuneraciones medias registraron incrementos mode-
rados, practicamente nulos en 2009 y ligeramente por debajo del 2%
en los nueve primeros meses del afo en curso, en linea con la ténica
general de menores incrementos salariales que también se ha regis-
trado en el total de la muestra. La evolucion de la actividad productiva
se traslado al resto de excedentes ordinarios, haciendo que tanto el
resultado econémico bruto, como el resultado ordinario neto, refleja-
ran bruscas caidas en 2009, seguidas de una recuperacion en los
tres primeros trimestres de 2010, y que las ratios de rentabilidad mos-
traran igualmente disminuciones y recuperaciones en ambos perio-
dos, aungue de naturaleza mas contenida. Asi, la rentabilidad del
activo neto se situd en 2009 en el 4,2%, tres puntos menos que en el
afo previo, y en lo que supone el valor mas bajo alcanzado en la serie
anual para el sector industrial desde 1993. Por su parte, durante los
meses transcurridos de 2010 la rentabilidad ascendid, hasta situarse

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion
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Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Ratios
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15
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0 —
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2.376 2.400 1.749 =

CBT 820 309 302 294 315 300 288 279809 299 285 280 284 273 259 246|247 243 237 222 226 218 173 —

% del PIB del subsector Sociedades CBA 27,7 28,5
CBT 19,1 19,6 16,9 17,1 18,5 17,5 16,3 17,4/19,4 19,6 16,6 17,0 16,3 16,1 12,7 8,7 10,8 11,0 11,9 10,8 11,0 123 85 —

del sector industrial

FUENTE: Banco de Espana.

30,2 25,7 21,9 =

BANCO DE ESPANA 37 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2010 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2009 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2010



ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

en el 4,2%, casi dos puntos por encima del nivel alcanzado en el mismo
periodo del afio anterior. Por otro lado, la ratio que mide el coste finan-
ciero disminuyd en 2009, como consecuencia de los menores tipos de
interés, hasta el 3,6%, desde el 5,1% alcanzado en el afo precedente,
mientras que los datos trimestrales muestran una evolucién muy esta-
ble de esta ratio en 2010, manteniéndose en valores cercanos al 3,7%.
Todo ello ha propiciado que el diferencial entre la rentabilidad y el coste
financiero se contrajera significativamente en 2009, un punto y medio,
manteniéndose aun en valores positivos, pero muy proximos al cero
(0,6). En 2010, en cambio, el aumento de los niveles de rentabilidad ha

RECUADRO 1

permitido que, en los tres primeros trimestres, esta diferencia fuera de
0,5 puntos, cuando un ano antes las empresas industriales que con-
figuran la muestra trimestral habian presentado un valor negativo de
—1,4. Ello resume la situacion que atraviesa la industria espafiola en los
dos Ultimos anos, periodo en el que pasé de una fuerte contraccion
de su actividad en 2009, a recuperar una parte en 2010, lo que le ha
permitido aumentar sus excedentes y sus niveles de rentabilidad, pero
no asi retomar la senda de creacion de empleo. Ademas, los datos
del tercer trimestre han evidenciado una desaceleracion de la tendencia
expansiva mostrada hasta ese momento.

dos periodos analizados, sin que afectara significativamente al de 2010 el ligero incremento
de la financiacion. Como consecuencia de este comportamiento de los ingresos y gastos fi-
nancieros, el RON cayd en 2009 un 9,7%, un 2,6% menos de lo que lo hizo el REB, mientras
que en 2010 el efecto fue opuesto, de forma que el RON crecid un 6,9%, un 2,8% por deba-
jo del REB. Por su parte, la inversion cayo, tanto en el afio 2009 como en los tres primeros
trimestres de 2010.

El analisis de las rentabilidades también arroja un resultado dispar en los dos afios. Asi, en
2009, la intensa disminucion del RON se tradujo en un deterioro significativo de las rentabili-
dades ordinarias, que se redujeron en un punto aproximadamente con respecto a los valores
alcanzados en 2008, y se situaron en el 6,3% (la rentabilidad del activo) y el 8,9% (la de los
recursos propios). Por su parte, la recuperacion de los resultados ordinarios en 2010 ha per-
mitido que los niveles de rentabilidad se eleven ligeramente respecto a los del mismo periodo
del afo anterior, situandose en el 5,5% en el caso de la rentabilidad del activo neto (dos déci-
mas superior al valor registrado hasta septiembre de 2009), y en el 7,6% para la rentabilidad
de los recursos propios, algo mas de medio punto por encima del dato alcanzado un afio
antes. Por otro lado, la ratio R.2, que mide el coste de la financiacion de las empresas, evolu-
ciond de acuerdo con las sucesivas bajadas de tipos de interés que se produjeron en 2009,
hasta alcanzar el 3,5%, un punto y medio por debajo del afo anterior. En los nueve meses
transcurridos de 2010 el coste medio de la financiacion también se ha reducido ligeramente,
hasta situarse en el 3,2%, dos décimas menos que en el mismo periodo de 2009. En este
contexto, el diferencial entre las ratios de rentabilidad y coste financiero presentd una evolu-
cion estable e incluso ligeramente creciente, tanto en 2009 como en los meses transcurridos
de 2010, si bien por motivos distintos en cada uno de estos dos periodos. En 2009, el dife-
rencial fue de 2,8 puntos, tres décimas superior al del afio anterior, gracias a la fuerte dismi-
nucion de los costes financieros, que compensaron la caida de las rentabilidades. En 2010,
sin embargo, el leve incremento mostrado por este indicador (2,3 hasta septiembre de 2010,
frente al 1,9 del mismo periodo del afio previo) es consecuencia de un ligero aumento de la
rentabilidad y de la reduccién en el coste de la financiacién ajena.

Por Ultimo, el analisis de los resultados atipicos en 2009 pone de manifiesto importantes varia-
ciones, que compensaron la caida de los resultados ordinarios y permitieron que el resultado
del gjercicio creciera con intensidad. En concreto, en 2009 disminuyeron significativamente los
deterioros de valor con respecto a los de 2008, afio en el que se registraron minusvalias muy
importantes de las carteras de acciones y, ademas, caidas del valor de las existencias de las
empresas del sector de la construccion e inmobiliario. Ademas, en 2009 se anotaron fuertes
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Actividad

plusvalias generadas en ventas de activos financieros y no financieros. Con todo ello, el resultado
del gjercicio crecié un 63,8% Yy recuperd, gracias a estas operaciones de caracter extraordina-
rio, aproximadamente el 50% del descenso del afio anterior. En cuanto a 2010, la evolucion de
los resultados atipicos presenta, como principal rasgo, un crecimiento de los ingresos por
plusvalias generadas en algunas operaciones de venta de activos financieros, que, sin embar-
go, no ha podido compensar totalmente el incremento del gasto devengado en el impuesto de
sociedades. Esta partida crecid, tanto por el aumento de los resultados ordinarios, como por-
que algunas plusvalias y operaciones atipicas de 2009 estaban exentas del impuesto de socie-
dades. Asi, la evolucion del resultado del ejercicio en los tres primeros trimestres de 2010 se
ha moderado respecto de la del RON, creciendo el 5,2%. Las caidas que experimenté el VAB
(denominador de la ratio) en los dos afios anteriores, asi como la recuperacion parcial de los
resultados en 2009 y su ligero crecimiento en 2010, han permitido que el resultado del gjercicio
alcance el 33% del VAB, dos décimas por encima de su valor en el mismo periodo del afio
anterior.

En resumen, las empresas de la CBT, tras una fuerte contraccion en 2009, experimentaron en
los tres primeros trimestres de 2010 cierta recuperacion de su actividad productiva. Ademas,
en 2010 siguieron produciéndose importantes procesos de ajustes de plantillas que les han
permitido reducir los costes salariales, generar excedentes y elevar ligeramente las ratios de
rentabilidad respecto a los valores obtenidos en 2009.

La informacion del conjunto de las empresas de la base CBT confirma que en los nueve pri-
meros meses de 2010 se produjo una recuperacion de la actividad productiva, tras el fuerte
deterioro experimentado en 2009, afio en el que todos los sectores de actividad en los que se
encuadran las empresas colaboradoras tuvieron caidas de su valor afiadido. Asi, el VAB de
2009 se contrajo un -7,2%, en tanto que ha crecido un 4,4% hasta el tercer trimestre de 2010
(véanse cuadro 1y grafico 1). No obstante, la evolucion trimestral del VAB para 2010 pone de
manifiesto que la reactivacion en los dos primeros trimestres se ha frenado en el tercer trimes-
tre de este afio. Entre las causas que explican la desaceleracion del tercer trimestre se en-
cuentran el final del periodo de vigencia de las medidas del Plan 2000E de apoyo publico para
la adquisicion de automaviles y el impacto que ha podido tener el incremento de la imposicion
indirecta en julio pasado sobre la anticipacion de las decisiones de gasto de los hogares en el
periodo inmediatamente anterior.

Los distintos sectores de actividad han seguido una pauta de comportamiento homogéneo en
ambos periodos, aunque con signo diferente (véase cuadro 2.A): si en 2009 se registrd un
retroceso de la actividad, con caidas del VAB en todos los sectores, en los tres primeros tri-
mestres de 2010 se ha producido una clara mejoria de las tasas de variacion del VAB de casi
todos ellos, que volvieron a valores positivos, con la excepcion del de informacion y comuni-
caciones. Este sector ha mostrado en 2010 tasas negativas, aunque menos intensas que en
el ano anterior (-4,3% en los tres primeros trimestres de 2010, frente al —7,8% del mismo
periodo de 2009). Del resto cabe destacar el industrial por ser el que en 2009 tuvo la caida
mas acusada del VAB (-15,4%) y el que, asimismo, ha experimentado la recuperacion mas
intensa en los tres primeros trimestres de 2010, con un crecimiento del VAB del 16,7%, bene-
ficiado por el mayor dinamismo de la actividad exterior. Por su parte, el VAB de las empresas
del sector de comercio y hosteleria aumento el 6,1% en 2010, lo que contrasta con su dismi-
nucion, del —6,4%, el afio anterior, a consecuencia del negativo comportamiento del consumo
privado en 2009. No obstante, la recuperacion de este sector se ha atenuado fuertemente en
el tercer trimestre por el ya mencionado efecto de anticipacion que sobre las decisiones de
gasto de los consumidores ha tenido la subida de la imposicion indirecta que se produjo a
partir de julio de 2010. El sector de la energia también paso de reflejar descensos de actividad
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VALOR ANADIDQ, 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

AL COSTE (MEDIA DEL PERIODO)

CUADRO 2.A

GASTOS DE PERSONAL

GASTOS DE PERSONAL

POR TRABAJADOR

9 01 08 29

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

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle segun evolucion del empleo

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL:
Situacion inicial | a lll 09 (millones de euros)
Tasalalll10/1alll 09

REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | a lll 09 (euros)
Tasalalll10/1alll 09
NUMERO DE TRABAJADORES:

Situacion inicial | a lll 09 (miles)
Tasalalll10/1alll 09

Fijos Situacién inicial | a lll 09 (miles)
Tasalalll10/1alll 09
No fijos Situacién inicial | a lll 09 (miles)

Tasalalll10/1alll 09

FUENTE: Banco de Espafa.

TOTAL
EMPRESAS
CBT
lalll 2010

743

21.226,3
-1,5

33.557,4
0,8

631
2,2

542
-1,5
89
-6,6

EMPRESAS QUE
INCREMENTAN
(O NO VARIAN)
EL NUMERO DE

TRABAJADORES

348

7.830,8
1,5

35.955,4
-1,9

218
3,4

191
2.1

27
12,8

CUADRO 2.B

EMPRESAS QUE
DISMINUYEN
EL NUMERO DE
TRABAJADORES

396

13.395,5
-3,2

32.401,2
2.1

413
-5,2

351
-3,5
62

-15,0
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ANALISIS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

La informacion de las bases de datos anual (CBA) y trimestral (CBT)
de la Central de Balances permite analizar la evolucion de las empre-
sas no financieras de mayor dimension, que son las mejor represen-
tadas en sus muestras, pero no permite conocer el comportamiento
de las pequenas empresas, que es especialmente relevante en los
sectores de actividad mas atomizados (como son los de comercio, la
hosteleria, la construccion o el inmobiliario). Por ello resulta conve-
niente completar el estudio realizado con las dos bases de datos
mencionadas con el que se puede hacer a partir de las cuentas que
las empresas de menor dimension depositan en los Registros mer-
cantiles. La Central de Balances, gracias a un acuerdo de colabora-
cion con los Registros mercantiles, mantiene una tercera base de
datos (CBBE/RM o CBB), con informacion de empresas de menos
de 50 empleados, excluyendo aquellas que envian su informacion a
la CBA, para evitar duplicidades. Ello permite disponer de una gran

RESULTADOS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

EMPLEO
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%

RECUADRO 2

cantidad de informacion, que se traduce en algo menos de 500.000
empresas para 2008 y de unas 120.000 empresas para 2009, ejer-
cicio del que aun siguen recibiéndose datos (véase grafico adjunto).
No obstante, esta base de datos tiene la limitacion de que esta dis-
ponible con cierto retraso respecto a la de la CBA y contiene un de-
talle de informacion menos elevado. En todo caso, cuando se agre-
gan ambas bases de datos (CBA y CBB), se obtiene una amplia co-
bertura del total de la poblacién de sociedades no financieras, que

1. El nimero de cuentas anuales disponibles en CBB al cierre de ejercicio se
ha estabilizado por encima de las 600.000 empresas. Sin embargo, para el
afno 2008 se dispone de menos empresas aptas para andlisis, debido a la
ausencia de informacion para el primer afio de la base (2007, en este caso) en
las empresas que en la aplicacion por primera vez del nuevo plan contable
(PGC 2007) optaron por omitir cifras comparativas del afo anterior.

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

%
40

20

N

-20

-40
2004 2005 2006 2007 2008 2009

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Tasas de variacion

TOTAL (CBA)
PEQUENAS (CBB)

6 5
3 /\ 4
0 3
-3 2
-6 1
,9 O
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Numero de empresas CBA 9.049 9.123 9.276 9.321 9.535 6.910
CBB (a) 442.004 579.866 558.901 604.575 471.663 123.704
% del PIB del sector Sociedades CBA 32,3 32,6 &85 33,9 31,2 26,2
no financieras CBB (a) 16,4 21,7 19,3 20,1 13,6 3,1

FUENTE: Banco de Espana.

a. En el caso de los gréficos de Empleo y Gastos de personal por trabajador, los datos corresponden al subconjunto de empresas con

datos coherentes en empleo (el 70% del total de CBB).
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ANALISIS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS (cont.)

llega a suponer en 2008 casi el 45% del VAB respecto al total del
sector (31,2% para la CBA 'y 13,6% con CBB).

Este recuadro analiza, a partir de una sintesis de la informacion de la
CBB, la evolucion de las pymes espafiolas. Segun indican los resulta-
dos de CBB, la actividad del conjunto de pequefnas empresas espa-
folas sufrié un fuerte deterioro en 2009, del —12,2%, mas agudo que
el del conjunto de empresas medianas y grandes, intensificandose la
caida que se habia producido el afio anterior, en el que la disminucion
del VAB alcanzo el -3,2%. Esta negativa evolucion, similar a la que se
ha producido en las pequefias empresas de la CBA, ha afectado a
casi todos los sectores de actividad, pero ha sido especialmente acu-
sada en algunos sectores como el de construccion, que reflejo una
contraccion del VAB de un —20,4%, o el de industrias manufacture-
ras, en que este excedente se redujo un —16,5%. Cabe resaltar, como
excepcion a esta tendencia de caidas generalizadas, el sector de su-
ministro de energia eléctrica, gas y agua, que por segundo ano con-
secutivo ha presentado un fuerte crecimiento de su actividad, lo que
ha llevado a un aumento de su VAB del 53,7%, tasa que en todo caso ha
sido menor que la de 2008, cuando este excedente crecio un 89,1%.
La expansion de la actividad en este agregado se debe a la entrada
en funcionamiento de un elevado nimero de pequefas empresas
pertenecientes al subsector de energias renovables. Por otra parte,
los gastos de personal registraron en 2009 una caida del -7,9%,
siendo la primera vez en la serie de la CBB que esta partida presen-
ta tasas negativas. Ello se ha debido al intenso ajuste experimen-
tado por el empleo en las pequefas empresas, que ha provocado
que el nimero medio de trabajadores se redujera en 2009 un —-8,2%,
con una fuerte incidencia sobre el empleo no fijo, que se redujo un
—21,5% (casi el doble que lo habia hecho el afio anterior), si bien el

RECUADRO 2

fijo también sufrié una disminucion apreciable, del —4,1%, frente a
un crecimiento del 3,8% en 2008. El ajuste de plantillas afectd de
forma generalizada a casi todos los sectores de actividad, y especial-
mente a los sectores de construccion e industria manufacturera, con
disminuciones de sus plantillas medias del -14,3% y -11,1%, lo que es
coherente con el fuerte deterioro que experimentd su actividad produc-
tiva. Por su parte, tanto los ingresos como los gastos financieros regis-
traron fuertes reducciones en 2009 (del —25,1% y —13,5%, respectiva-
mente), debidas a la evolucion descendente de los tipos de interés. De
todas formas, este descenso de los ingresos y gastos financieros no ha
influido significativamente en la evolucion del resultado ordinario neto,
que sufrié una disminucion del -81,2%. Con ello se ha producido una
significativa merma de los niveles de rentabilidad, que ha llevado a que
la de los recursos propios se situara en un 0,6% en 2009, casi tres
puntos por debajo del nivel alcanzado un ano antes. Por sectores, en
casi todos se observé la misma evolucion a la baja de las rentabilida-
des, destacando el hecho de que en algunos de ellos, como el de
hosteleria y, de nuevo, los de industria manufacturera y construccion,
presentaran valores negativos (la rentabilidad de los recursos propios
se situd en el -6%, —2,7% y —2,1%, respectivamente).

Resumiendo, el agregado de pequefias empresas experimentd en
2009 una fuerte contraccion de su actividad, intensificandose la cai-
da que ya se habia producido el afio anterior. Ello ha provocado una
fuerte merma en su generacion de excedentes y de sus niveles de
rentabilidad, asi como una intensa destruccion de empleo, tanto fijo
como, sobre todo, de trabajadores con contrato temporal. Esta ne-
gativa evolucion afectd a la mayoria de los sectores, si bien fueron los
de construccion e industria manufacturera los que sufrieron disminu-
ciones mas acusadas en todos los ambitos analizados.

en 2009 (-5,6%), a fuertes incrementos del VAB en los tres primeros trimestres de 2010, del
9,3% en este caso, gracias al buen comportamiento del subsector de energia eléctrica, gas y
agua, en el que el VAB aumentd un 6,9% durante los nueve primeros meses de 2010, y del
de refino, que en un contexto de crecimiento de los precios del crudo mantuvo una evolucion
positiva de sus precios de venta, aumentando con ello su VAB un 44,3% (véase grafico 2). La
expansion del VAB del sector eléctrico se asentd en el crecimiento de la demanda eléctrica
(3% segun fuentes de Red Eléctrica de Espafa), y en los menores costes de produccion so-
portados por las empresas de generacion de electricidad, favorecidas por el mayor uso de las
centrales hidroeléctricas en comparacion con el afio anterior. Por ultimo, el agregado que
engloba al resto de sectores se comportd de forma similar al total de la muestra, con una
negativa evolucion del VAB en 2009, que se contrajo un =3,7%, y una posterior recuperacion
en los meses transcurridos de 2010, que ha permitido que el VAB aumentase un 2,6% en este
agregado.

Finalmente, el grafico 3 permite analizar como se han distribuido las empresas en funcion de
la tasa de variacion del VAB, con independencia del tamafo o sector de actividad al que per-
tenezcan. De esta informacion se obtiene, como principal conclusion, que la recuperacion en
la actividad productiva en 2010 se ha extendido a un porcentaje mayoritario de empresas. Asi,
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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 variaciéon

CENTRAL
DE BALANCES
ANUAL (CBA)
Total empresas 6.910 6.910 _
Empresas que informan sobre 6.910 6.910
procedencia/destino ' ’
Porcentaje Espaiia 64,6 674 | 841 82
asliasicomprasinetas, B IevTeon 354 36 | 1569 178
segin procedencia Paises de la UE 18,0 172 a0 122
Terceros paises 17,6 15,4 _
Porcentaje de la cifra Espafia 84,4 849 | 920 = 905
dejnegocios; Total exterior 15,6 151 | 80 95
segin destino Paises de la UE 105 02 | 85 67
Terceros paises 5,1 4,9 _
Evolucién de la demanda  Industria 13,7 198 | 1887 881
exterior neta (ventas al Resto de empresas 5,0 39,8 _

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
e \/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
% y base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
400
300
200
100
0
-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 2010 se refieren a la CBT.
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Empleo y gastos
de personal

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

| a |l 2009 /| a lll 2008
lalll2010/1a Il 2009
%

36,7
26,6
21,7
<-20 (

FUENTE: Banco de Espafia.

24,4

27,1 26,8
)

20/ 0 (0/20) >20

Intervalos de la tasa

en los tres primeros trimestres de 2010 ha aumentado muy significativamente el porcentaje de
empresas con crecimientos del VAB, que fue de un 51,2%, frente al 36,7 % del mismo periodo
del ano anterior. Ademas, si en 2009 un 36,7% de empresas se encuadraban en el segmento
con caidas de VAB mas intensas (superiores al 20%), en los meses transcurridos de 2010 este
porcentaje ha mejorado en 15 puntos porcentuales (pp), hasta situarse en el 21,7%.

Los gastos de personal disminuyeron en 2009 y en los tres primeros trimestres de 2010, un -3,2%
y un—1,5% respectivamente, continuando la tendencia de evolucidn descendente iniciada en 2008.
Este comportamiento es consecuencia tanto de los menores crecimientos de las remuneraciones
medias como de las reducciones experimentadas por el nimero medio de trabajadores.

Efectivamente, los datos de empleo ponen de manifiesto la existencia de ajustes generaliza-
dos de plantillas, en un contexto de reduccion de la actividad productiva, que han afectado a
la mayoria de las empresas en los dos periodos analizados. Asf, en 2009 el nimero medio de
trabajadores se redujo un —4,6%, frente al ligero aumento del 0,9% del ano previo, y en los tres
primeros trimestres de 2010 el empleo siguid cayendo, un —2,2%, si bien de forma algo mas
suave que en el mismo periodo del afio anterior, cuando la muestra trimestral reflejé una caida
del -3,6%. Estos descensos han afectado a todos los sectores (véase cuadro 2.A), aunque
con distinta intensidad, de modo que en 2009 los agregados de industria y de comercio y
hosteleria fueron los que sufrieron los ajustes de plantilla mas acusados, con tasas de varia-
cion del -6,5% y —5,6%, respectivamente. En los meses transcurridos de 2010 el sector in-
dustrial sigue siendo el que ha registrado las mayores caidas en sus plantillas medias, de un
-3,3%, si bien el ritmo de destruccion de empleo se ha ralentizado sensiblemente en compa-
racion con el del mismo periodo de 2009, cuando la disminucion fue mas del doble (-7,1%).
Por tipo de contrato, el ajuste de plantilla ha incidido con mayor fuerza en el segmento de
empleados no fijos, con contracciones del —13,2% en 2009 y del -6,6% hasta septiembre
de 2010. El empleo fijo, por su parte, también ha sufrido disminuciones, aunque menos intensas,
si bien la tasa de variacion registrada en 2010, del —1,5%, supone un ligero empeoramiento
comparada con la del afio anterior, cuando este tipo de empleo cayé un —0,9%.

En cuanto a las remuneraciones medias, redujeron su ritmo de crecimiento, con tasas de va-
riacion del 1,5% en 2009, la mitad de lo que habian aumentado un afio antes, y del 0,8% en
los tres primeros trimestres de 2010, algo mas de un punto por debajo del incremento regis-
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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 BALANGES CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

ANUAL

2008 2009 lalVv 08 lalV 09 lalll 09 lalll10
Numero de empresas 9.535 6.910 814 798 811 743
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 32,2 58,2 33,8 57,0 57,4 52,3
Se mantienen o suben 67,8 41,8 66,2 43,0 42,6 47,7
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 42,0 54,6 46,6 62,8 62,4 56,6
Se mantienen o suben 58,0 45,4 53,4 37,2 37,6 43,4

FUENTE: Banco de Espafia.

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

Resultados, rentabilidad
y endeudamiento

trado en el mismo periodo del afio anterior. Por sectores, practicamente en todos, excepto en
el industrial, se observa una tendencia similar de estabilidad o contencion en las remuneracio-
nes medias, si bien los datos de 2010 permiten distinguir dos grupos diferenciados. Por un
lado, los sectores de energia, industria e informacion y comunicaciones han registrado hasta
septiembre de 2010 incrementos de los costes medios salariales en torno al 2%. Por otra
parte, el agregado de comercio y hosteleria ha crecido por debajo de la media, del 0,4% (me-
nos de la mitad que en el mismo periodo de 2009), y el que engloba al resto de actividades no
ha sufrido variacion. La estabilidad de las remuneraciones de las empresas de este Ultimo
agregado es consecuencia, fundamentalmente, del impacto que ha tenido la revision a la baja
que se ha producido en 2010 sobre los salarios de algunas grandes empresas del sector del
transporte aéreo. La informacion que facilita el cuadro 2.B permite analizar el comportamiento
de las empresas separando las que han mantenido o aumentado sus plantillas medias, de las
que han destruido puestos de trabajo en el periodo analizado. Este cuadro pone de manifies-
to que las remuneraciones medias en 2010 han presentado una evolucion contenida en am-
bos agregados, si bien, mientras que en las empresas que disminuyeron su numero medio de
trabajadores los costes salariales crecieron un 2,1%, en las que presentaron incrementos
de empleo estos costes se han reducido en un 1,9% en los tres primeros trimestres de 2010,
por los menores niveles salariales asociados a los nuevos empleados.

Por ultimo, los datos del cuadro 4 permiten confirmar, en primer lugar, que en 2009 aumenté
fuertemente el porcentaje de empresas con reducciones en sus plantillas, en comparacion
con el ano anterior (los datos de CBA elevan este porcentaje hasta un 54,6%, catorce puntos
mas que el afio anterior). Ademas, estos datos ponen de manifiesto que en los tres primeros
trimestres de 2010 los ajustes de plantilla han seguido afectando a una mayoria de las empre-
sas que configuran la muestra trimestral, un 56,6%, si bien este porcentaje es algo mas redu-
cido que el registrado un afio antes, que se elevod hasta el 62,4%. Correlativamente, el porcen-
taje de empresas que tuvieron caidas en sus gastos de personal aumenté en 2009 en mas de
25 pp, hasta situarse en el 58,2% de la muestra anual, cifra que se reduce ligeramente en
2010, hasta el 52% de la muestra.

El REB experimentd en 2009 una fuerte reduccion, del —-12,3%, como consecuencia de que
la caida de la actividad productiva fue muy superior a la reduccion de los gastos de personal,
mientras que, en los nueve primeros meses de 2010, este excedente crecid un 9,7% por el
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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 afo anterior
RESULTADO ECONOMICO ~ RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO  RENTABILIDAD - COSTE
(R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
oBa [ CBT@ [ CBT@  cBAl  CBT@
TAMANOS: I I —
Pequefias 251 I - I - B o B
Medianas 136 241 266 17,0 -186 87,2 408 850 49 48 41 60 16/ 06 05 83
DETALLE POR ACTIVIDADES: I I I
Energia 89 108 160 121 69 71 61 58 33[ 87 26 25
Industria 284 497 574 745 492 662 753 () 42 26 28 42 06 A1 14 05
Comercio y hosteleria 94 106 126 199 73 — 38 —

Informacion y comunicaciones

Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espanfa.

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.

efecto conjunto de la recuperacion de la actividad y de la continuada reduccion de los gastos
de personal (véase cuadro 5). Esta trayectoria parece haberse moderado en el tercer trimestre
a consecuencia de la evolucion del VAB. Por su parte, los gastos financieros descendieron
con intensidad en 2009, periodo en el que la reduccion de esta partida fue cercana al —30%,
y que contrasta con la registrada hasta septiembre de 2010, periodo en el que los gastos fi-
nancieros se han estabilizado, con una variacion incluso ligeramente positiva (0,8%). La ratio
que mide la carga financiera por intereses (véase grafico 4) refleja, en consonancia con el
comportamiento de los gastos financieros descrito, un descenso acusado en 2009, y una
evolucion muy estable en 2010, periodo en el que la relacion entre los intereses por financia-
cion recibida y los ingresos ordinarios (REB mas ingresos financieros) ha presentado un valor
de 22,3, 0,6 puntos menos que en 2009. El siguiente cuadro permite analizar con mayor de-
talle las causas que explican la evolucion de los gastos financieros:

2009/2008 lalll 10/1a lll 09
Variacion de los gastos financieros -29,8% 0,8%
A Intereses por financiacion recibida -31,2% 0,3%
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -31,4% -4,5%
2 Variacion debida al endeudamiento con coste
financiero 0,2% 4,8%
B Otros gastos financieros 1,4% 0,5%

Como pone de manifiesto el cuadro anterior, el fuerte descenso de los gastos financieros en
2009 se debid exclusivamente a las disminuciones de los tipos de interés, que se reflejaron
progresivamente en los costes financieros de las empresas, en tanto que la variacion del en-
deudamiento fue inexistente en aquel periodo. En 2010, la variacion casi nula de los gastos
financieros (+0,8%) es consecuencia de ligeras caidas en el coste de la financiacion (-4,5%),
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE /
ACTIVO NETO (a)

GRAFICO 4

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)
Ratios

Ratios
TOTAL CBA
TOTAL CBT
e CBA SIN GM ()
CBTSINGM ()
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 600
500
50
s 400
300
40
200
30 100
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
CBA 200,9 243,8 259,9 291,4 309,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 CBT 269,6 338,1 374,1 4054 4422 459,1
CBA 448 471 47,4 48,2 47,6 CBAsinGM 176,0 208,9 227,6 260,4 275,3
CBT 46,4 49,0 49,4 48,7 48,7 491 CBT sinGM 229,5 283,9 313,1 356,0 399,0 401,3
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
30
25
20
15
10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CBA 16,7 15,5 14,0 12,0 12,5 15,4 19,7 24,2 20,8
CBT 17,7 16,7 15,2 13,3 13,0 17,2 21,6 28,7 22,9 22,3

FUENTE: Banco de Espanfa.

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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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

R.1) PROPIOS (R.3)
lalll 09 lall10 lalll 09 lalll10

Numero de empresas 811 743 811 743
Porcentajes de empresas R<=0 33,6 29,7 38,5 34,1
por rango de rentabilidad 0<R<=5 25,1 25,7 17,6 18,1
5<R<=10 1163 14,9 11,4 11,3
10<R<=15 6,2 7,7 6,1 7,9
15 <R 19,8 22,1 26,4 28,5
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 588 585 7,0 7,6

FUENTE: Banco de Espana.

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

que compensan el efecto del aumento de la financiacion recibida (4,8%). La ratio E1 (véase
grafico 4), que mide la relacién entre los recursos ajenos con coste y el total del pasivo, con-
firma el mantenimiento de los niveles de endeudamiento, en 2010, en valores en torno al 49%,
sin variaciones significativas con respecto al nivel medio de los ultimos cinco afos. Esta evo-
lucién coincide con el mantenimiento de la atonia inversora de las empresas en los dos Ulti-
mos afnos segun los datos contables aportados por las empresas colaboradoras con las dos
bases de datos. Asi, en 2009, la CBA muestra una clara disminucion de la formacion bruta de
capital fijo, con una tasa de variacion del —-27,2%, tendencia que se ve continuada en 2010
con los datos facilitados por la CBT, que adelantan un nuevo descenso del ritmo inversor, con
una tasa de variacion del —14,2% hasta septiembre del ano en curso. Finalmente, el andlisis
del endeudamiento puede completarse con la ratio E2, que mide la capacidad de las empre-
sas para reembolsar sus deudas a partir de los excedentes obtenidos en su actividad ordina-
ria (el VAB), y que, tras varios afos de deterioro (con crecimientos intensos), ha moderado su
evolucion al alza en 2010, gracias a la contencion de la deuda y al crecimiento del VAB (deno-
minador de la ratio), que en este periodo aumentd a un ritmo similar al de los recursos ajenos
con coste (numerador).

Por otro lado, los ingresos financieros presentaron una evolucion descendente tanto en 2009
como en los tres primeros trimestres de 2010, con tasas de variacion del =17,5% y -11,3%,
respectivamente. Estos descensos son consecuencia de los menores dividendos de las filia-
les extranjeras y, sobre todo, de la fuerte disminucion experimentada por los intereses perci-
bidos a causa de la evolucion de los tipos de interés comentada en relacion con la evolucion
de los gastos financieros. En 2009, el efecto positivo del conjunto de los gastos e ingresos
financieros, si bien atenud el efecto de la caida del REB, no impidid la disminucién del resulta-
do ordinario neto (RON), que cayd un —-9,7%. En 2010, sin embargo, la reduccion de los in-
gresos financieros hasta el tercer trimestre repercutid de forma negativa y atenud ligeramente
el crecimiento del RON, que fue del 6,9%, por debajo del experimentado por el REB en este
mismo periodo (+9,7%). La evolucion del RON y de los gastos financieros (numerador de la
ratio de rentabilidad del activo) en 2009 provocd un fuerte descenso de los niveles de renta-
bilidad ordinarios, que, en el caso de la rentabilidad ordinaria del activo neto, se redujeron
hasta el 6,3%, frente al 7,6% alcanzado el afo anterior, y en el de la rentabilidad de los recur-
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SOS propios, que cayd un punto, hasta situarse en el 8,9% para 2009. En los tres primeros
trimestres de 2010, por el contrario, la recuperaciéon del excedente bruto y de los resultados
ordinarios ha llevado a que se eleven ligeramente los niveles de rentabilidad respecto a los
valores del afo anterior (véase cuadro 5). Asi, la rentabilidad del activo neto se situd en el 5,5%,
dos décimas mas que en 2009, y la de los recursos propios alcanzé un valor de 7,6%, algo
mas de medio punto por encima del nivel registrado un ano antes. Si se analizan los distintos
sectores productivos, en términos generales se observa en 2010 una evolucion ligeramente al
alza de las ratios de rentabilidad; asi, en los agregados de industria, comercio y hosteleria, e
informacion y comunicaciones se produjeron aumentos mas claros de los niveles de rentabili-
dad del activo con respecto a los del aflo previo, mientras que el resto de agregados los han
mantenido practicamente estables o con pequefias variaciones a la baja. En cuanto a la ratio
que mide el coste financiero, denominada R.2 en el cuadro 1, experimentd un fuerte descen-
so en 2009, al pasar de un 5,1% hasta un 3,5%, como consecuencia de la traslacion a los
costes de las empresas del descenso de tipos de interés que tuvo lugar ese afio. En los tres
primeros trimestres de 2010, en cambio, esta ratio se ha ido estabilizando, situandose en el
3,2%, dos décimas menos que en el del mismo periodo del afio anterior. La fuerte disminucion
de los costes financieros en 2009 compenso la caida de las rentabilidades en ese afio, y, con
ello, la ratio que mide la diferencia entre rentabilidad y coste financiero pudo mantenerse en
valores positivos, e incluso ligeramente superiores a los del afio anterior (2,8, frente al 2,5 de
2008). En los meses transcurridos de 2010 este diferencial también se ha mantenido en valo-
res positivos y ligeramente superiores a los del afio anterior (2,3 puntos, frente a 1,9), gracias,
en este caso, a la aportacion positiva que han ejercido tanto los mayores niveles de rentabili-
dad alcanzados como el suave descenso de los costes financieros.

Por ultimo, el andlisis de la evolucion de los resultados atipicos, Ultimos componentes de la
cuenta de resultados, pone de manifiesto su efecto positivo sobre el resultado del ejercicio en
2009, periodo en el que se produjo una fuerte disminucion en la partida que refleja los dete-
rioros de valor de los activos. La mejoria, es decir, la reduccion en esta variable, se obtiene de
la comparacion con el afio 2008, afio en el que se registraron cuantiosas minusvalias tanto
de las carteras de activos financieros como, especialmente, de las existencias en algunas gran-
des empresas del sector de la construccion e inmobiliario. Junto con este alivio de los dete-
rioros de valor, en 2009 se contabilizaron importantes plusvalias generadas por la venta de
activos, principalmente de caracter financiero, aunque también otros inmovilizados materiales,
en gran medida consecuencia de reorganizaciones en el sector eléctrico. Gracias a estas
operaciones de caracter extraordinario, el resultado del ejercicio crecié en 2009 un 63,8%,
recuperando la mitad de la caida que experimentd el ano anterior. En 2010, se han generado
algunas importantes plusvalias en operaciones de venta de acciones, que, sin embargo, no
han podido compensar totalmente el fuerte crecimiento del impuesto de sociedades, que re-
gistrd una tasa de variacion del 42%, tanto como consecuencia del incremento de los benefi-
cios ordinarios, como por el efecto fiscal de algunas operaciones atipicas de 2009 exentas del
impuesto de sociedades. Todo ello ha hecho que el resultado del gjercicio moderara su creci-
miento en relacion con el del RON, registrando un aumento del 5,2% hasta septiembre de
2010. Si finalmente se calcula el resultado del ejercicio como porcentaje sobre el VAB, se
observa que en 2009 el efecto conjunto de la recuperacion parcial del resultado y del descen-
so del VAB elevo dicho porcentaje hasta el 23,6%. Con los datos de la CBT para los tres pri-
meros trimestres de 2010, este porcentaje se situd en un 33%, solo dos décimas por encima
del 32,8% alcanzado en el mismo periodo del afio anterior.

17.11.2010.
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