RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2010
Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



Rasgos generales'

Resultados de las empresas no financieras. Cuarto trimestre de 2010 y avance
de cierre del ejercicio

Los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el cuarto trimestre de 2010
constituyen un primer avance de la evolucion de los resultados de las empresas no finan-
cieras en el conjunto del afio, que sera completado en noviembre de 2011 con la difusion
de la informacion de la Central de Balances Anual (CBA), que incluye una muestra de em-
presas mas amplia y con datos mas detallados. Las empresas de la CBT han experimen-
tado una ligera recuperacion de su actividad productiva en 2010 (véanse cuadro 1y gréfico 1),
periodo en el que el VAB crecio un 3,7 % en términos nominales, lo que contrasta con la
tasa negativa registrada un aho antes (-8,3 %). El crecimiento de 2010 se ha asentado
principalmente en la primera parte del afio, en el que el VAB aumentd con mayor intensidad
(alrededor del 6 % en términos nominales), con incrementos mucho mas reducidos (del 1 %
en media) en el segundo semestre de 2010. La desaceleracion de la actividad en la segun-
da mitad del afio esta relacionada tanto con el impacto negativo que ha tenido la finaliza-
cion del Plan 2000E sobre la adquisicion de automoviles como con la anticipacion en los
gastos de los consumidores debida al incremento de la imposicion indirecta que se produjo
el 1 de julio de 2010.

Por su parte, los gastos de personal se contrajeron en 2010 el —1 %, continuando en la evo-
lucion descendente iniciada en el afo anterior (-2 % en el conjunto de 2009). Estas tasas
negativas representan una novedad en la serie historica disponible, al ser los primeros anos
en los que los gastos de personal han caido en términos nominales. En ambos periodos, la
reduccion se ha debido tanto a la negativa evolucion del empleo como al contexto de progre-
siva moderacion que han ido registrando los incrementos de las remuneraciones medias. Asi,
el numero medio de trabajadores se redujo en 2010 un 1,8 %, continuando la tendencia
contractiva iniciada el afio anterior, si bien con un ritmo mas atenuado (en 2009 la disminu-
cion del empleo en la base CBT fue del —-3,5%). Por tipo de contrato, la disminucion del
empleo se produjo tanto en el fijo como el temporal, si bien siguié siendo este Ultimo el que
se redujo con mayor intensidad: el —5,9 %, frente al —1,1 % de caida en el empleo fijo. A pesar
de ello, el dato del empleo temporal en 2010 ha suavizado notablemente su caida con res-
pecto al afo previo, cuando llegd a caer el —16,1 %. Atendiendo al sector de actividad de las
empresas, el descenso del nimero medio de trabajadores sigui¢ afectando de forma gene-
ralizada a todas las ramas de produccion, aunque fue en el sector industrial y en el agregado
que engloba al resto de actividades (que incluye, entre otras, las empresas del sector de la
construccion) en los que se registraron descensos mas acusados, del —=3,2 % y del —-2,3 %,
respectivamente (véanse cuadros 2.A y 2.B). Finalmente, las remuneraciones medias mode-
raron su crecimiento en 2010, al aumentar solo el 0,8 %, ocho décimas por debajo de lo que
lo habian hecho en 2009.

La recuperacion de la actividad productiva en 2010, unida a la contencion de los gastos de
personal, permitié que el resultado econdmico bruto (REB) aumentara un 8,1 % en este perio-
do, frente a la disminucion del —13,6 % registrada en 2009. Como en el caso del VAB, el REB
se desacelerd en la segunda mitad del ano, produciéndose los aumentos mas intensos en el
primer semestre de 2010, periodo en el que llegd a crecer un 12,9 %. Por otra parte, los ingre-
sos financieros continuaron disminuyendo en 2010 (un —3,4 %), aunque menos intensamente

1. Lainformacion a partir de la cual se ha elaborado este articulo proviene de las 744 empresas que, por término medio,
han colaborado enviando sus datos a la Central de Balances hasta el 15 de marzo de 2011. Este agregado representa,
en términos del VAB generado, un 12,1 % sobre el del total de sociedades no financieras para este mismo periodo.
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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

DE BALANCES

ANUAL (CBA)
Numero de empresas _ 9.683 9.217 _
Cobertura total nacional D sta% 287 [ H81% 128% H21%
CUENTA DE RESULTADOS: I 00000000000
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) [ 000 | 01 -183 | 01 88 88
De el I 0]
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion _ 1,38  -137 _
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) [ es1 | 12 81 |15 de5 11,7
De elos: I 0]
— Compras netas 895 08 192 04 280 142
— Otros gastos de explotacion _ 2,2 -6,7 _
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOSFACTORES [1-2] | 89 = =27 76 | =80 =83 87 |
3 Gastos de personal _ 3,9 -3,4 _
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION[S.1-8] | 440  -102 -133 | 75 =86 81 |
4 Ingresos financieros _ 68 -173 _
5 Gastos financieros _ 138  -295 _
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion _ 7,5 -5,1 _
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 — 6] [ 84 | 214 12 [ 470 76 65
7 Resultado por enajenaciones y deterioro (b) - - - _

7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -6,8 51
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados (b) - - -3,8 _

8' Estructura sobre VAB (8 /S.1) -4,3 -5,1
9 Impuestos sobre beneficios _ -66,4 49,4 _

S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] -66,7 56,0
RENTABILIDADES Férmulas () ]
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 7,6 6,2 _
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 51 /RAC 5.1 35 | 50 383 384
R.3 Rentabilidad ordinaria de os recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 9,9 87 97 89 83
R.4 Diferencia rentabilidad - coste financiero (R.1 - R.2) R1-R2 25 27 |24 29 26

FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

c. 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.1y 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, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

CUADRO 1

que el ano anterior, en el que lo hicieron a una tasa del —12,4 %. La evolucion de esta partida

en 2010 es consecuencia tanto de los menores dividendos recibidos de filiales como de la
disminucion de los intereses recibidos como contraprestacion de los créditos concedidos. En
cuanto a los gastos financieros, durante 2010 registraron un crecimiento del 4,3 %, que se

debid exclusivamente al ligero aumento de la financiacion recibida por las empresas, dado
que los costes financieros se redujeron levemente, tras la intensa reduccion que habian ex-
perimentado en 2009 (-31,4 %). Este comportamiento de los ingresos y de los gastos finan-

cieros llevé a que el resultado ordinario neto (RON) atenuara algo su crecimiento con respecto
al del REB, registrando una tasa de variacion del 6,5% en 2010, frente a la disminucién del
—-7,6 % que habia presentado este excedente el afio previo. El incremento del RON se produjo

en todos los sectores de actividad, con la unica excepcion del de informacion y comunicaciones,
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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
5 6
/ s

0

0 \/
10 ’

-15 -4

2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (b)
EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO
Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

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

% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
6 12
& 6
2
0
0
-6
-2
74 -2
-6 -18
2005 (a) 2006 (@) 2007 () 2008 (a) 2009 (@) 2010 (b) 2005 (a) 2006 (a) 2007 () 2008 (@) 2009 (a) 2010 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS 2005 2006 2007 2008 2009 2010

QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 9.123 9.276 9.321 9.583 9.217 —
CBT 813 830 849 816 805 744

Porcentaje del PIB del sector CBA 32,6 33,5 33,9 31,4 28,7 —

Sociedades no financieras CBT 14,8 14,6 14,3 13,1 12,8 12,1

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 afio respecto del ejercicio previo (CBT).
b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

en el que cayo en 2010 (-10,1 %), si bien el descenso en dicho sector fue inferior al sufrido un
afio antes (-15,5%).

Las rentabilidades cayeron ligeramente en 2010 con respecto a las de 2009, después del
fuerte retroceso que habian experimentado en dicho afio. Asi, la ratio de rentabilidad del acti-
vo neto se situd en un 6% en 2010, dos décimas inferior al valor de 2009 (6,2 %), mientras
que la rentabilidad de los recursos propios descendio seis décimas, hasta el 8,3 %. Ambas
ratios habfan registrado caidas mucho mas pronunciadas en 2009, de 1,3 y 0,8 puntos, res-
pectivamente. Por otro lado, la ratio que mide el coste de la financiacion ajena (R.2) se estabilizo
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1

CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
45

30

15

2005 (8) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (o)

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)
Ratios

CBA/CBT CBT

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

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA

CBT
Porcentaje del PIB del sector CBA
Sociedades no financieras CBT

FUENTE: Banco de Espafia.

2005

9.123
813
32,6
14,8

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
30

> B

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

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA
RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios

== COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)

= DIFERENCIARENTABILIDAD — COSTE FINANCIERO
R1-R.2)

CBA/CBT CBT

2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (a) 2009 (a) 2010 (o)

2006 2007 2008 2009 2010

9.276 9.321 09.683 9.217 =
830 849 816 805 744
3356 339 314 287 —
14,6 14,3 13,1 12,8 121

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 afio respecto del gjercicio previo (CBT).
b. Media de los cuatro primeros trimestres de 2010 sobre igual periodo de 2009.

en 2010 en valores ligeramente superiores al 3% (3,4 % en 2010 y 3,3% en 2009), tras el
fuerte descenso que habian experimentado en 2009. La evolucidon de la rentabilidad del activo
neto y del coste financiero permitié que el diferencial entre estas dos ratios se mantuviera en
2010 en valores positivos, situandose en el 2,6 para este periodo, lo que supone, no obstan-
te, un ligero descenso comparado con el 2,9 del ano anterior. Por sectores, este diferencial
vario de forma poco significativa en todos ellos con respecto a los valores alcanzados un afio
antes, si bien cabe destacar la mejoria experimentada por los sectores de comercio —paso
de 1,4 a 1,8 en 2010— vy, sobre todo, de industria —pasd a mantener un diferencial positivo
en 2010 (0,2) tras el dato negativo de 2009 (-1,2)—.
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR.

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

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

Total

TAMARNOS:
Pequenas
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacién y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espana.

VALOR ANADIDO BRUTO

TRABAJADORES
AL COSTE .
DE LOS FAGTORES (MEDIA DEL PERIODO)

CBA CBA | CBT@
2008 2009 2008 2009-
84 |7 71 [==
4,1 14 56 (61 29
3.2 37 -18 [07 16!
92 14 68 [ 67 82
1,9 12 52 [56 06
0.9 19 24 [0 -8
2,1 12 -46 [4628

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

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
Detalle segun evolucién del empleo

Numero de empresas

GASTOS DE PERSONAL:

Situacion inicial | a IV 09 (millones de euros)

Tasalalv10/lalv 09

REMUNERACIONES MEDIAS:
Situacion inicial | a IV 09 (euros)

Tasalalv10/lalVv 09

NUMERO DE TRABAJADORES:
Situacion inicial | a IV 09 (miles)

Tasalalv10/lalVv 09

Fijos

No fijos

Situacion inicial | a IV 09 (miles)
TasalalV10/lalVv 09
Situacion inicial | a IV 09 (miles)
TasalalvV10/lalVv 09

FUENTE: Banco de Espana.

CUADRO 2.A

GASTOS DE PERSONAL
POR TRABAJADOR

GASTOS DE PERSONAL

cBA [UCBT@Y  coA  [NCETE
21 - I o o N
37 -42 (49 il 51 1542 19
64 09 (4108 25 2818 24
17 67 (87 A6 31 02 [04 A7
39 -43 [B2 01 27 1006 07
37 -03 0808 18 224427
50 26 (08 28| 87 21 [48 02
CUADRO 2.B
TOTAL I?”il/l CPFTEI\S/Iéi'I?ALIJ\JE EMPRESAS QUE
EMPRESAS . DISMINUYEN
(O NO VARIAN) .
CBT EL NUMERO DE EL NUMERO DE
lalv 2010 TRABAJADORES TRABAJADORES
744 355 389
28.676,9 11.108,6 17.573,3
-1,0 2,3 -3,1
44.845,8 44.942,5 44.785,0
0,8 -1,5 2,4
639 247 392
-1,8 3,8 -5,4
544 213 331
-1,1 2,6 -3,5
95 34 61
-5,9 1,5 -15,7
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Actividad

Finalmente, un andlisis de la evolucion de los resultados atipicos en 2010 pone de manifiesto
la existencia de fuertes variaciones en estas partidas que, aunque se compensan parcialmen-
te, atenuan ligeramente el crecimiento del resultado del ejercicio. Asi, la partida que recoge los
resultados por enajenaciones y deterioros experimentd en 2010 una disminucion importante,
tanto porque en el afno 2009 se produjeron fuertes plusvalias en la venta de participaciones
accionariales y activos fijos materiales como por el deterioro que se ha producido en 2010 en
alguna de las inversiones. No obstante, esta caida queda compensada con la positiva evolu-
cion de la partida que recoge las variaciones de valor razonable y resto de resultados atipicos,
tras el importe fuertemente negativo que registrd dicha rdbrica en 2009. Por ultimo, el incre-
mento del impuesto sobre beneficios de 2010 se debe tanto al crecimiento de los beneficios
ordinarios en el aho como a la existencia, en 2009, de algunas operaciones exentas, de natu-
raleza atipica y cuantia muy significativa. Como consecuencia de todo ello, el resultado del
ejercicio crecio el 4,3 %, por debajo de la evolucion del RON. Esta tasa es llamativamente in-
ferior a la de 2009, cuando el resultado del ejercicio aumentd un 53,9 %, fuertemente influido
por la evolucion de las partidas de caracter atipico. Por el contrario, la estructura del exceden-
te final sobre el VAB se mantuvo en 2010 practicamente estable con respecto al afio anterior,
en ambos casos en torno al 29 %.

En resumen, las empresas no financieras de la CBT, tras la fuerte contraccion de los afios
anteriores, experimentaron en 2010 una ligera reactivacion de su actividad, que ha ido per-
diendo intensidad a medida que transcurria el afo y que no ha podido evitar que el empleo
siguiera reduciéndose de forma generalizada en todos los sectores de la muestra. Esta recu-
peracion, junto con la reduccion de los costes salariales y la contencion de los gastos finan-
cieros, les ha permitido mantener niveles de rentabilidad solo ligeramente inferiores a los del
ano anterior.

En 2010, la actividad de las empresas no financieras de la CBT se recuperd ligeramente, lo
que llevo a que en el conjunto del afio el VAB aumentara un 3,7 %, frente a la contraccion del
-8,3 % registrada por este mismo excedente un afio antes. La reactivacion de la actividad se
debid a la mejoria de la demanda, que reactivo la produccion de las empresas (en 2010 crecid
un 8,8 %, cuando el afio anterior habia descendido un —13,8 %). Esta reactivacion se debio,
en buena parte, a la positiva aportacion de la actividad exterior, que llevd a que tanto las ex-
portaciones como las importaciones ganaran importancia relativa sobre el total de las ventas
y las compras de las empresas (véase cuadro 3). La reactivacion de la actividad fue mucho
mas intensa en la primera mitad del ano, periodo en el que el incremento medio del VAB es-
tuvo préximo al 6 %, y se atenud notablemente en el segundo semestre de 2010, en el que el
crecimiento de la actividad se situd en el entorno del 1%. Esta evolucion esta condicionada
por el impacto que tuvieron sobre las decisiones de gasto algunas medidas de naturaleza
transitoria, entre las que destacan la finalizacion del plan 2000E, con incidencia especialmen-
te en los sectores de fabricacion y comercializacion de automaviles, y el aumento en la impo-
sicion indirecta, que entrd en vigor el 1 de julio pasado.

Descendiendo a un analisis por sectores, se observa que en todos ellos se produjo una mejoria
sustancial de la actividad productiva (véase cuadro 2.A), con la excepcidn del sector de infor-
macion y comunicaciones, unico en el que el VAB continud mostrando una tendencia contrac-
tiva —del —=4,7 % —, aunque menos intensa que la sufrida un afo antes, cuando se redujo un
—6,4%. La caida en el VAB de este sector esta influida por las estrategias comerciales de las
grandes empresas del sector de telecomunicaciones, que, en un entorno fuertemente compe-
titivo, han estrechado sensiblemente sus margenes en 2010. En sentido contrario destaca el
sector industrial, que también fue el que tuvo una mayor caida en 2009. Este sector se benefi-
cio del incremento de la actividad exterior y registré un aumento del 16,3 % del VAB en 2010
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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 CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
2008 2009 lalVv09 lalv10
Total empresas 9.217 9.217 744 744
Empresas que informan sobre procedencia/destino 9.217 9.217 703 703
Porcentaje Espana 65,4 68,2 85,7 84,5
de las compras netas,  Totg exterior 34,6 31,8 14,3 15,5
SEE PESEEEe Paises de la UE 17,8 17,0 9,6 10,2
Terceros paises 16,8 14,8 4,7 &2
Porcentaje de la cifra Espana 84,8 85,1 91,9 90,8
a MEgREes; Total exterior 15,2 14,9 8,1 92
segin destino Paises de la UE 10,3 10,1 54 64
Terceros paises 4,9 4,7 2,7 2,8
Evolucion de la demanda  industria -12,7 21,6 18,6 -10,1
exterior neta (ventas Resto de empresas -5,0 39,6 53,2 97,9

al exterior menos
compras del exterior),
tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafa.

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

(véase recuadro 1). Con ello, las empresas industriales recuperaron una parte de las disminu-
ciones acumuladas en los dos afios anteriores, en los que el VAB del agregado se habia dete-
riorado con intensidad (-12,8 % en 2008 y —23,4 % en 2009, en la muestra trimestral). También
el sector de energia presentd un aumento notable del VAB en 2010: del 7,7 %, frente a la dis-
minucion del —=7,1 % del afio anterior. Este cambio de tendencia se observa tanto en las empre-
sas de refino de petroleo como en las de energia eléctrica, gas y agua. En el primer caso, las
empresas de refino, influidas por las oscilaciones de los precios del crudo y por el correspon-
diente impacto sobre sus margenes comerciales, pasaron de una reduccion del VAB del
-52,5% en 2009 a un aumento del 45,5% en 2010 (véase grafico 2). En cuanto al VAB de las
empresas del sector eléctrico, gas y agua, que habia registrado una moderada reduccion en
2009 —del -1,2% —, en 2010 se ha incrementado un 5,2 %, favorecido tanto por el crecimien-
to de la demanda eléctrica (aumentd un 2,9 %, segun datos de Red Eléctrica) como por los
menores costes de produccion soportados por las empresas de generacion de electricidad,
que pudieron utilizar en mayor medida las centrales hidroeléctricas, en sustitucion de las tér-
micas. Por otra parte, la actividad del sector de comercio y hosteleria evoluciond también po-
sitivamente en 2010, gracias al mejor comportamiento que mostrd el consumo privado, espe-
cialmente en la primera mitad del afio. Asi, en el conjunto del afio el VAB de las empresas de
este agregado aumentdé un 4,8 %, frente a la disminucion del 7,7 % registrada en 2009. Final-
mente, en linea con el comportamiento descrito para el total de la muestra trimestral, la activi-
dad del conjunto de empresas incluido en el resto de actividades también se recuperd en 2010,
con un incremento del VAB del 3,3 %, cuando el afo anterior habia disminuido un —4 %.

Los datos del grafico 3 distribuyen a las empresas de la muestra CBT en funcion de su tasa
de variacion del VAB, sin tener en cuenta su tamafo o el sector de actividad al que pertenecen.
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

La informacion recogida por la Central de Balances Trimestral so-
bre el sector industrial muestra que su actividad productiva recu-
perd en 2010 una parte de los intensos deterioros que registré en
los dos ejercicios precedentes. Asi, el VAB crecié en 2010 un
16,3 %, frente a las disminuciones del -12,8 % y del —283,4 % su-
fridas en 2008 y 2009, respectivamente, en los datos de la mues-
tra trimestral. El crecimiento de la actividad industrial en 2010 se
fundamentd, en buena parte, en la positiva evolucion de las expor-
taciones, que crecieron un 26 %, y se dejo sentir con mayor inten-
sidad en la primera mitad del afio, para, al igual que ocurrio en el
total
Ultimos trimestres. La positiva evolucion de la actividad se produjo

de las empresas de la muestra, desacelerarse en los dos

en todos los subsectores industriales, destacando el de fabrica-
cién de productos minerales y metalicos y el de industria quimica,

RECUADRO 1

por ser en los que el VAB aumenté con mayor intensidad en 2010
(47,1 %y 27,1 %, respectivamente). En sentido contrario, el sector
de fabricacion de productos informaticos y electronicos reflejé una
disminucion del VAB en 2010 —del —5,7 %— mucho menos inten-
sa, en cualquier caso, que la registrada el ano anterior, cuando dis-
minuy6 un —29,4 %. Por su parte, los gastos de personal del con-
junto de las empresas industriales de la CBT se redujeron un
-1,5%, como consecuencia principalmente de la disminucion del
empleo. En 2010, el nimero medio de trabajadores cayo un —3,2 %,
variacion que, no obstante, es menos negativa que la de un afo
antes, cuando el ajuste de empleo fue del —6,7 %. Por otro lado, las
remuneraciones medias mantuvieron en 2010 un ritmo de creci-
miento del 1,7 %, por encima del comportamiento del conjunto de
la muestra trimestral. La recuperacion de la actividad se trasladd

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
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GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
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EMPRESAS INDUSTRIALES
QUE COLABORAN

Numero de empresas

2005 2006

CBA 2.408 2.397

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacion

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT
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5
0
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[0]
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RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Ratios
CBA/CBT CBT
12
€]
6
3
0 v
-3
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2007 2008 2009 2.010
2.376 2.411 2.271 =

CBT 819 308 300 292 313 298 286 277307 297 283 278 281 270 257 246 246 242 238 225 231 225 205 152

Porcentaje del PIB del subsector CBA 28,2 30,7

Sociedades del sector industrial

FUENTE: Banco de Espafa.

34,1 29,6 23,8 =

CBT 19,0 19,5 16,8 17,1 18,4 17,4 16,2 17,3/19,3 19,56 16,6 17,0 16,3 16,1 12,6 8,9 10,8 11,0 11,9 99 10,9 123 95 7.8
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

al resto de los excedentes ordinarios, provocando incrementos
muy notables tanto del resultado economico bruto (70 %) como
del resultado ordinario neto (cuya tasa no se puede calcular, al
pasar de negativo a positivo), permitiendo que los niveles de ren-
tabilidad ordinaria aumentasen y recuperando una parte del retro-
ceso producido en los ultimos dos anos. Asi, las ratios de rentabi-
lidad del activo neto y de los recursos propios se elevaron en 2010
hasta el 4,2% y el 4,4 %, frente al 2,5% y al 1,4 % que ambas ra-
tios habian registrado el afo anterior. Por otro lado, el coste de la

RECUADRO 1

financiacion ajena (ratio R.2) presentd un ligero aumento, de tres
décimas, hasta el 4%, con lo que el diferencial entre la rentabili-
dad del activo neto y el coste financiero retorné en 2010 a valores
positivos, aunque muy reducidos, del 0,2, después de que en
2009 se hubiera situado en un —1,2. No obstante, si se analiza la
evolucién trimestral, se observa que este diferencial ha retornado
a valores negativos en los dos ultimos trimestres de 2010, lo que
revela la debilidad que aun preside este proceso de recuperacion
en el sector industrial.

Empleo y gastos
de personal

Del grafico se desprende, como principal conclusion, que en 2010 aumentd significativamente
el nimero de empresas con incrementos de VAB, hasta situarse en un 50,6 %, porcentaje que
supera en algo mas de 11 puntos el registrado el ano anterior. Ademas, el segmento de las
empresas con caidas del VAB mas intensas (superiores al —20 %) fue el que experimentd una
mejoria mas evidente, al pasar de incluir a un 34,3 % de las empresas de la muestra en 2009,
al 23% en 2010.

Los gastos de personal se redujeron en 2010 un —1 %, manteniendo un comportamiento si-
milar pero menos intenso que el del aflo anterior, cuando dicha partida cay6 el -2 %. Esta
evolucion se debe tanto a la moderacion en el ritmo de crecimiento de las remuneraciones
medias como a las reducciones del nimero medio de empleados, y se trata de la segunda
ocasion en la que los gastos de personal, en términos nominales, tienen tasas negativas en la
serie histodrica disponible (los registros se inician en 1985 para la CBA).

Los datos de empleo siguieron siendo negativos en 2010, si bien la caida se moderd con
respecto al aho anterior. Asi, los ajustes de plantillas continuaron afectando a una mayoria de
empresas y a todos los sectores de la muestra (véase cuadro 2.A), y, como consecuencia de ello,
el numero medio de trabajadores se redujo un —1,8 % en 2010, tasa menos negativa que el
-3,5 % registrado un afno antes. Los datos del cuadro 4 permiten confirmar que, efectivamen-
te, mas de la mitad de las empresas que configuran la muestra trimestral (un 56,1 %) disminu-
yeron sus plantillas medias en 2010, aunque este dato supone una mejoria respecto al aho
anterior, cuando el porcentaje de empresas con reducciones de empleo se elevd hasta el
62,7 %. Por tipos de contrato, siguié siendo el temporal el que concentrd las caidas mas in-
tensas (-5,9 %), si bien esta tasa supone una notable desaceleracion en comparacion con el
dato de 2009, cuando este tipo de empleo descendid un —16,1 %. Por su parte, el empleo fijo
también cayo en 2010 (el —1,1 %), en una linea muy similar a la mostrada el afio anterior, pe-
riodo en el que la variacion fue del —1 %. Por sectores, aunque como ya se ha indicado todos
presentaron reducciones de sus plantillas medias, cabe destacar que en los agregados de
industria y comercio y hosteleria se ralentizd ostensiblemente el ritmo de destruccion de em-
pleo, al registrarse caidas del —3,2 % y del —0,6 % en 2010, respectivamente, frente a las re-
ducciones del -6,7 % y del —5,6 % del afio anterior. Por el contrario, en el resto de sectores
los ajustes de plantilla se intensificaron respecto a los de 2009.

Las remuneraciones medias se mantuvieron en 2010 en una senda de crecimientos moderados,
del 0,8 %, variacion que es la mitad del incremento registrado el afio anterior. No obstante, el
andlisis de la evolucion de estos costes por sectores de actividad (véase cuadro 2.A) revela la
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IMPACTO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL CRUDO EN EL SECTOR GRAFICO 2
DE REFINO

m—\/AB REFINO (Tasas de variacion) (a)

INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacién)
s [NDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS

INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

% y 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 Espafa y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe mensual de
precios).

a. Los datos de 2010 se refieren a la CBT.

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

| a1V 2009 /| a IV 2008
lalv2010/1alVv 2009

34,2
26,4 26,3 250
23,1 25,6 )
I 20,0 19’4
<-20

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

FUENTE: Banco de Espana.

existencia de comportamientos muy diferenciados. Por un lado, en los agregados de energia,
industria e informacion y comunicaciones, los incrementos medios de los costes salariales estu-
vieron por encima de la media, en el entorno del 2%, y por encima de los crecimientos del afio
anterior. Por el contrario, en los sectores de comercio y hosteleria y, sobre todo, en el que englo-
ba al resto de actividades, la moderacion de las remuneraciones medias fue muy superior (0,7 %
y —0,2 %, respectivamente), llegando a disminuir en este Ultimo agregado. Por ultimo, el cua-
dro 2.B permite analizar por separado cémo evolucionaron el empleo y las remuneraciones
medias en las empresas que mantuvieron 0 aumentaron sus plantillas, y, por otro lado, en las que
disminuyd el nimero de puestos de trabajo. Estos datos ponen de manifiesto que fue en este
dltimo grupo de empresas (las que tuvieron caidas del empleo) en el que las remuneraciones
medias crecieron con mayor intensidad (un 2,4 %), mientras que en las empresas que mantuvieron
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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 | GENTRAL DE BALANGES TRIVESTRAL (@) |

2007 2008 2009 lalvo8  lalv09  lalV10

Numero de empresas 9.321 9.583 9.217 _
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 [He0 T qo0 T qo0
Caen 26,0 82,1 572 87 578 506
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 10 100 100 100
Caen 31,4 42,0 542 484 €27 561
Se mantienen o suben 68,6 58,0 48 536 873 439

FUENTE: Banco de Espana.

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

RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Total

TAMANOS:
Pequefas
Medianas
Grandes

DETALLE POR ACTIVIDADES:
Energia

Industria

Comercio y hosteleria
Informacion y comunicaciones
Resto de actividades

FUENTE: Banco de Espanfa.

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DELACTIVO  RENTABILIDAD - COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1 - R.2)
CBA | CBT(@ @ ©BA CBA
2008 2009- 2008 2009 2008 2009
-10,2 -13,3- 214 112 76 62
266 235 [= =1 96 418 == 44 83 ==
152 161 240 206 -320 216879 487 59 4648 62
17 92098 97 50 -99(88 04 79 7071 83 30
222 296 [:608 700 -30,1 502 669 = 72 40[ 25 42 2!
104 -104 128 149 273 -27 494 822 78 7148 63 26
04 65|86 65 66 -134[156 10,1 220 204284 27,7 164
17,1 -104 1181 169 453 348 = 804 62 52 61 46 11 19

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

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

0 aumentaron sus plantillas medias los gastos de personal por empleado experimentaron incluso
una ligera reduccion (del —1,5 %), asociada a los menores salarios de los nuevos empleados.

El crecimiento de la actividad productiva en 2010, junto con la ligera disminucion experimen-
tada por los gastos de personal, se tradujo en un aumento del resultado econdmico bruto
(REB) del 8,1 %, tras dos afios en que este excedente habia sufrido fuertes reducciones, del
-7,5% en 2008 y del —13,6 % en 2009 (véase cuadro 5). La positiva evolucion del REB en
2010 presentd, como en el caso del VAB, un perfil de progresiva desaceleracion a partir del
tercer trimestre. Por otro lado, los gastos financieros crecieron ligeramente en 2010 (un 4,3 %),
tras la intensa reduccion que experimentaron en 2009 (-31,4 %), lo que llevo a que la ratio que
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE /

GRAFICO 4

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)

ACTIVO NETO (a) Ratios
Ratios
TOTAL CBA
TOTAL CBT
e CBA SIN GM (c)
CBT SIN GM (o)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 600
500
50
/ — 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 200,9 243,8 259,9 289,8 309,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 CBT 271,6 339,9 377,0 407,7 447,8 457,6
CBA 44,8 471 47,4 482 47,4 CBAsinGM 175,8 208,6 229,2 258,8 275,4
CBT 46,6 49,0 49,5 48,8 48,9 48,1 CBT sin GM 233,4 287,8 318,8 361,2 412,1 4052
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 19,7 241 20,8
CBT 17,7 16,7 15,2 13,3 13,0 17,1 21,5 28,8 23,0 23,1

FUENTE: Banco de Espafa.

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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mide la carga financiera neta de las empresas, esto es, la proporcion entre los intereses de la
financiacion recibida y las rentas disponibles para afrontarlos, REB mas los ingresos financie-
ros (véase grafico 4), se mantuviera en 2010 en valores en torno al 23 %, similares a los de
2009, tras el fuerte descenso que experimentd en dicho afio. Tras la reduccion de los gastos
financieros en 2009, que fue consecuencia de las bajadas de los tipos de interés que se tras-
ladaron a los costes de las empresas a lo largo de ese ano, en 2010 estos gastos se han in-
crementado ligeramente, tal y como puede observarse en el siguiente cuadro:

lalv10/alv 09

Variacién de los gastos financieros +4,3%
A Intereses por financiacion recibida +5,0%
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -0,4%
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero +5,4%
B Otros gastos financieros -0,7%

La informacion anterior pone de manifiesto que el ligero incremento que los gastos financieros han
registrado en 2010 se debe, exclusivamente, al incremento de la financiacion. Por su parte, la va-
riacion debida a los tipos de interés fue practicamente nula en el conjunto del aflo, como conse-
cuencia de la estabilizacion del coste financiero soportado por las empresas en valores muy bajos,
ligeramente por encima del 3%. En cualquier caso, la entrada de nuevos recursos ajenos en las
empresas de la muestra CBT, si bien por cuantia reducida, ha impedido que el nivel medio de su
endeudamiento disminuya significativamente. En efecto, tal y como puede verificarse al analizar la
ratio E1 (véase grafico 4), que presenta la relacion entre los recursos ajenos y el total de los pasivos
con coste, en 2010 se ha producido tan solo una ligera caida del nivel de endeudamiento respec-
to al de 2009. Por su parte, la evolucion de la formacion bruta de capital fijo para la muestra trimes-
tral se redujo durante 2010 un -9 %. Por Ultimo, el andlisis del endeudamiento puede completarse
con la ratio E2, que mide la capacidad de las empresas para reembolsar sus deudas con los ex-
cedentes obtenidos de su actividad ordinaria (VAB). En 2010 esta ratio, tras varios afos de incre-
mentos continuos, ha presentado una evolucion mas estable, como consecuencia de que las
empresas captaron financiacion a un ritmo muy parejo al del incremento del VAB.

En cuanto a los ingresos financieros, disminuyeron un —=3,5 % en 2010, tanto por las reduccio-
nes que experimentaron los dividendos provenientes de empresas filiales como por los meno-
res intereses recibidos en contraprestacion de los créditos concedidos. El efecto conjunto de
la disminucion de estos ingresos y del ligero incremento de los gastos financieros llevé a que
se moderara ligeramente el crecimiento del resultado ordinario neto (RON), hasta el 6,5 %.
Pese a ello, esta tasa es muy positiva si se compara con la evolucion de dicho excedente en
2009, cuando disminuyd un —7,6 %. La evolucion del RON y de los gastos financieros (partidas
utilizadas en el célculo de las ratios de rentabilidad) permitié que las ratios que miden la renta-
bilidad ordinaria descendieran, si bien a un ritmo mucho menor que el de las fuertes bajadas
que se produjeron en 2009 (véase cuadro 5). Asi, la rentabilidad del activo neto fue del 6% en
2010, dos décimas menos que el afo anterior, mientras que la rentabilidad de los recursos
propios experimentd un descenso algo mayor, de seis décimas, hasta situarse en el 8,3 % para
2010. El descenso de esta ratio se debid principalmente a los que sufrieron el sector de energia
y el agregado que agrupa el resto de actividades con representacion mas reducida. En sentido
contrario, las empresas industriales de la muestra han tenido una intensa recuperacion en su
nivel de rentabilidad, que se situd en el 4,2% en 2010, desde el 2,5 % del ano 2009. Por otro
lado, la ratio que mide el coste financiero (R.2) se estabilizd en 2010 en un 3,3 %, nivel practi-
camente idéntico al del afo anterior, con lo que el diferencial entre la rentabilidad del activo neto y
el coste financiero ofrecid, en 2010, un valor positivo, de 2,6, tres décimas menos que el
valor de este diferencial en 2009. El detalle por sectores muestra, como dato mas relevante,
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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)
lalvVo9 lalvi0 lalvV0o9 lalvi0

Numero de empresas 805 744 805 744
Porcentajes de empresas R<=0 33,5 29,7 38,2 34,2
por rango de rentabilidad 0<R<=5 23,9 25,0 16,7 17,4
5<R<=10 15,3 15,4 11,4 11,5
10<R<=15 6,3 7,2 6,5 7,7
15<R 21,1 22,6 27,2 29,3
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 6,2 6,0 8,9 8,3

FUENTE: Banco de Espafa.

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

el efecto positivo que tuvo la recuperacion de la actividad industrial en el sector correspondien-
te, lo que permitid que su diferencial rentabilidad — coste volviera a presentar un valor positivo,
aunque muy reducido (0,2), tras el dato claramente negativo de 2009 (-1,2).

Finalmente, el andlisis de los resultados atipicos muestra que durante 2010 se produjeron
importantes variaciones, que, si bien se compensaron en gran parte, finalmente afectaron de
forma negativa al resultado del gjercicio, ralentizando ligeramente su crecimiento con respec-
to al de los excedentes ordinarios. Asi, por una parte, los resultados por enajenaciones y de-
terioro, aunque siguieron siendo positivos, se contrajeron con intensidad tanto por la reduc-
cion de los ingresos por plusvalias (que en 2009 registraron importes de cuantia muy
significativa) como por el deterioro en algunas inversiones financieras de multinacionales es-
pafolas en 2010. Por otro lado, las pérdidas registradas en la partida de variaciones de valor
razonable y resto de resultados, que engloba gastos e ingresos de diversa naturaleza (por
valoracion de activos a valor razonable, diferencias de cambio, indemnizaciones y otros gas-
tos o ingresos atipicos), disminuyeron con intensidad en 2010, tras el importe elevado que
habian alcanzado en el afno anterior. Por ultimo, el impuesto sobre beneficios aumentd sustan-
cialmente, tanto por el incremento de los beneficios ordinarios (una vez excluidos aquellos
dividendos recibidos que no forman parte de la base imponible para evitar la doble imposicion)
como por el impacto que, sobre esta partida, tuvieron algunas operaciones atipicas de 2009,
que estaban exentas de tributacion. El efecto conjunto de estas variaciones afectd negativa-
mente a la evolucion del resultado del gjercicio, que alcanzd un crecimiento del 4,3 %, algo
menor que el del RON. Este moderado crecimiento contrasta con el del ano anterior (+53,9 %),
que se debid al comportamiento volatil que estas partidas atipicas registraron tanto en 2008
como en 2009. Por ello, resulta conveniente comparar el resultado del gjercicio de 2010 con
el de los afos anteriores, una vez expresando como porcentaje sobre el VAB. En este caso,
se observa que dicha estructura fue del 29 %, valor practicamente idéntico al registrado el afio
anterior, debido a que los dos excedentes que componen esta ratio (resultado del ejercicio y
VAB) crecieron a un ritmo muy similar en 2010.

15.3.2011.
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