Rasgos generales’

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. CUARTO TRIMESTRE DE 2012
Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maria Méndez, de la Direccién General del Servicio
de Estudios.

La informacién remitida por las empresas colaboradoras con la Central de Balances Tri-
mestral (CBT), correspondiente a 2012, que constituye un avance de la que mas adelante
se publicara a partir de la muestra anual, evidencia que durante el pasado afio el valor
afnadido bruto (VAB) descendié un 3,9 %, intensificandose la pauta contractiva mostrada
por esta partida a lo largo del ejercicio anterior. La disminucion de la actividad afecté a
casi todos los sectores productivos, en un contexto de fuerte debilidad de la demanda
interna y de desaceleracion de las exportaciones, que, no obstante, siguieron ganando
peso, en detrimento de las operaciones realizadas en Espafa.

Los gastos de personal se redujeron un 2,4 %, tras la variacion practicamente nula del
ejercicio precedente. La pérdida de dinamismo de esta partida obedecié tanto al aumento
en el ritmo de destruccion de puestos de trabajo como, en menor medida, a la desacele-
racion de las remuneraciones medias. Por tipo de contrato, siguié siendo el de caracter
temporal en el que se concentré fundamentalmente el ajuste de plantillas, con una caida
del 15,3 %, si bien el personal fijo también descendid, aunque en mucha menor medida:
un 0,7 %. Por sectores, practicamente en todos se observaron retrocesos en el nimero
medio de trabajadores, siendo casi siempre mas intensos que en el aifo anterior.

A pesar de la disminucion de los gastos de personal, la fuerte contraccion de la actividad
productiva hizo que el resultado econdmico bruto retrocediera un 5,2 %, acentuandose la
caida experimentada por este mismo excedente un afio antes, que habia sido del 2,7 %.
Por su parte, los ingresos financieros disminuyeron un 6,5 %, como consecuencia funda-
mentalmente de los menores dividendos percibidos. Los gastos financieros aumentaron
un 1,5 % como resultado del ligero incremento del endeudamiento (que crecié un 1,3 %)y,
en menor medida, del ascenso de los gastos financieros distintos de los tipos de interés,
ya que estos Ultimos descendieron (aunque muy levemente). La reducida apelacion a nue-
VOS recursos externos realizada por las empresas es, en cualquier caso, coherente con la
situacion de fuerte atonia inversora en la que sigue inmersa la economia espafola. Las
amortizaciones y las provisiones de explotacién se redujeron un 2,6 %, frente al incremen-
to del 3,5 % registrado por esta partida el ejercicio anterior.

La contraccion del excedente de explotacion, junto con el curso adverso de los gastos e
ingresos financieros, llevé a que el resultado ordinario neto (RON) disminuyera un 11,2 %,
retroceso algo superior al que se registro el afio precedente (10 %). La negativa evolucion
de este excedente se tradujo en una reduccién de los niveles de rentabilidad, tanto en
relacion con el activo neto como respecto a los recursos propios, situandose en el 5,4 %
y en el 7,1 %, respectivamente: 0,3 pp y 0,4 pp por debajo de los valores alcanzados en
2011. Por otro lado, la ratio que mide el coste de la financiacién se situé en el 3,5 %, nivel
practicamente idéntico al del afio anterior. La caida de la rentabilidad del activo provocé
un nuevo descenso del diferencial entre este indicador y el coste financiero, hasta situarse

1 Este articulo se ha elaborado a partir de los datos facilitados por las 770 empresas colaboradoras que enviaron
informacion trimestral a la Central de Balances hasta el 11 de marzo. Esta muestra de empresas representa, en
términos de VAB, un 11,9 % respecto al total del sector de sociedades no financieras.
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Actividad

en el 1,9 %, dos décimas por debajo del nivel del ejercicio previo. Este dato supone, ade-
mas, el menor valor registrado desde 1997, cuando la distancia entre ambas ratios se
estrechd hasta el 1,1 %.

Por ultimo, el andlisis de los gastos y de los ingresos atipicos muestra que durante 2012
estas partidas ejercieron un impacto negativo sobre los resultados del ejercicio. Ello se ha
debido, principalmente, a la existencia de cuantiosas minusvalias generadas en operacio-
nes de venta de acciones, asi como de fuertes deterioros por pérdida de valor en activos
financieros. Este efecto negativo se vio compensado parcialmente por los menores costes
por indemnizaciones, en comparacion con los del afio anterior. Como consecuencia de
todo ello, el resultado del ejercicio disminuyd un 62,3 %, intensificandose la caida regis-
trada en 2011, cuando se redujo un 34,7 %. Al expresar los beneficios en porcentaje sobre
el VAB, también se observa un fuerte descenso —de mas de 10 pp— respecto al nivel
registrado el afio previo, hasta situarse en un 6,6 %.

En resumen, en 2012 la actividad de las empresas no financieras experimenté un notable
retroceso, agudizandose la pauta contractiva que ya se habia registrado el afio anterior.
Esta negativa evolucion afectd a casi todas las ramas productivas, en un contexto de
debilidad de la demanda interna y de menor dinamismo de las exportaciones. En conso-
nancia con la atonia mostrada por la actividad productiva, las empresas siguieron redu-
ciendo sus plantillas y aumentando la intensidad de los ajustes respecto a los registrados
en 2011, mientras que las remuneraciones medias se desaceleraron. Por otro lado, los
ingresos financieros se redujeron, como consecuencia de los menores dividendos recibi-
dos, en tanto que los gastos de esta naturaleza aumentaron ligeramente. Todo ello des-
emboco en un deterioro de los beneficios ordinarios de las sociedades vy, con ello, de la
rentabilidad del activo neto, asi como en una disminucién del diferencial entre esta ratio y
el coste de la financiacién ajena.

La muestra de empresas colaboradoras con la CBT registré en 2012 una reduccion del
VAB del 3,9 %, prolongandose e intensificandose la pauta contractiva del afio anterior,
periodo en el que este excedente habia descendido un 1,3 % (véanse cuadro 1y grafi-
co 1). Este comportamiento se debié en gran medida a la debilidad mostrada por la de-
manda nacional, en un contexto en el que la actividad exterior mostré una evolucion mas
positiva, aunque fue perdiendo fuerza progresivamente a medida que avanzaba el ejerci-
cio. El cuadro 2 evidencia como las exportaciones ganaron importancia relativa, llegando
a suponer un 15,4 % de las ventas, algo mas de 1,5 puntos por encima del porcentaje
registrado en 2011.

Descendiendo a un andlisis por ramas productivas (véase cuadro 3), se observa que el
menor dinamismo de la actividad se extendid a practicamente todos los sectores. La Unica
excepcion fue la energia, en la que el VAB mostré un moderado crecimiento, del 0,8 %,
cuando en el ejercicio anterior se habia reducido un 0,6 %. Este cambio de perfil se detectd
en los dos principales subsectores que componen esta rama productiva. Asi, en las empre-
sas de refino de petréleo hubo un ascenso de un 1,9 %, frente a la contraccién del 2,5 %
del afio anterior. En el subsector de energia eléctrica, gas y agua el incremento fue del 0,8 %,
mientras que en 2011 se habia reducido un 0,3 %. De entre las demas ramas de actividad,
cabe destacar la industrial, por ser en la que se registré la contraccién mas intensa, del
10 %, después de que en 2011 hubiera crecido un 1 %. Todos los subsectores industriales
sin excepcion experimentaron disminuciones del VAB, si bien fue en el de fabricacién de
productos minerales y metdlicos, y en el de fabricacion de material de transporte, donde las
caidas fueron mas intensas: del 13,2 % y del 11,9 %, respectivamente. Las ramas de
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Estructura Central Central
CBA de Balances . de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
Numero de empresas 10.107 8.408 813 822 770
Cobertura total nacional (% sobre VAB) 31,4 28,2 13,0 12,9 11,9
CUENTA DE RESULTADOS
1 VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0 4,4 4,4 8,7 71 1,6
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 146,5 4,3 4,4 9,3 9,0 2,6
2 CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 67,9 6,1 7,3 11,9 11,3 4,0
De ellos:
Compras netas 94,6 8,0 6,7 17,7 16,4 5,3
Otros gastos de explotacion 21,9 1,8 0,1 8,0 -0,2 0,7
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 32,1 11 -1,4 3,0 -1,3 -39
3 Gastos de personal 18,9 -0,1 0,4 -1,2 0,2 -2,4
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 13,1 3,1 -3,9 7,0 -2,7 -5,2
4 Ingresos financieros 54 4,8 6,1 3,3 2,4 -6,5
5 Gastos financieros 4,9 -2,4 1,8 1,4 10,7 1,5
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 6,6 1,5 0,3 4,9 3,5 -2,6
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 7,1 8,6 -9,6 8,7 -10,0 -11,2
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -0,5 - -39,0 - = -
7' Estructura sobre VAB (7 / S.1) -0,9 -1,7 -1,0 -6,2 -16,0
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -1,6 35,3 -70,8 38,3 -62,8 -7,1
8' Estructura sobre VAB (8 / S.1) -2,6 -4,6 -4,5 -6,8 -7,7
9 Impuestos sobre beneficios 0,5 35,8 -54,6 24,7 -53,2 -
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 4,6 -7 -173 -11,6 -34,7 -62,3
S. 4' Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 17,6 14,3 27,1 17,0 6,6
RENTABILIDADES Formulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 59 55 6,3 5,7 54
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 3,3 3,6 3,2 3,6 3,5
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/PN 8,3 7,2 9,0 7,5 71
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 2,6 1,8 3,1 2,1 1,9

FUENTE: Banco de Espafa.
NOTA: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

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

b 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).

comercio y hosteleria y la de informacidén y comunicaciones tuvieron también importantes
disminuciones en esta rdbrica, y mas intensas que las experimentadas en 2011, al verse
afectadas directamente por la caida del consumo privado. Asi, el primero de estos agrega-
dos registrd una disminucion del VAB del 4,9 %, frente al 1 % que se habia reducido el afio
anterior. En el sector de informacién y comunicaciones el descenso fue mayor: del 6,9 %,
en tanto que en 2011 la caida de este excedente habia sido del 4,8 %. Ademas de por la
debilidad del consumo, la existencia de un entorno de fuerte competencia y reduccion de
margenes en el subsector de telecomunicaciones explica también la magnitud de las dis-
minuciones experimentadas. Finalmente, en el agregado que aglutina al resto de actividades
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS DE PERSONAL
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NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBA e NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT (B e BT
s GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBA GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT
Empresas no financieras 2007 2008 2009 2010 2011 2012
, CBA 9.321 9.639 9.792 10.107 8.408 —
Numero de empresas
CBT 851 819 805 813 822 770
CBA 33,7 31,3 30,2 31,4 28,2 —
Porcentaje del VAB del sector Sociedades
CBT 14,2 12,9 12,6 13,0 12,9 11,9

no financieras

FUENTE: Banco de Espafa.

a Datos de 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada
afio respecto del ejercicio previo (CBT).
b Media de los cuatro trimestres de 2012 sobre igual periodo de 2011.

el VAB present6 también una evolucién mas negativa que en 2011, disminuyendo un 2,5 %,
fundamentalmente como consecuencia de la evolucion contractiva de las empresas del
sector del transporte y de las de la rama de construccién e inmobiliaria.

El grafico 2 presenta, para los dos ultimos ejercicios, los percentiles de la distribucion de
las empresas segun el crecimiento del VAB. Se aprecia como en todos ellos tuvo lugar un
retroceso con respecto a las cifras de 2011, que fue algo mas acusado en el percentil 75
(que indica la tasa de variaciéon del VAB por encima de la cual se encuentra el 25% de
empresas con incrementos mas elevados), situandose en el 12,6 %, casi 6 pp menos que
un afno antes. Ello apunta a que el deterioro de la actividad afectd de forma generalizada

BANCO DE ESPANA 6 CENTRAL DE BALANCES RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. IV TR 2012 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

GASTOS FINANCIEROS RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion Tasas de variacion
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CBT 851 819 805 813 822 770
Porcentaje del VAB del sector Sociedades CBA 33,7 31,3 30,2 31,4 28,2 -
no financieras CBT 14,2 12,9 12,6 13,0 12,9 11,9

FUENTE: Banco de Espafa.

a Datos de 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada
afio (CBT). En el caso de las tasas, el célculo se realiza respecto del ejercicio previo.
b Media de los cuatro trimestres de 2012. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2011.

a todas las empresas de la muestra, aunque de modo algo mas intenso a aquellas que
presentaron los mayores avances en esta partida.

Empleo y gastos Los gastos de personal se redujeron en 2012 un 2,4 %, en tanto que en el afio precedente

de personal habian aumentado un 0,2 % (véase cuadro 3). El menor dinamismo de estos gastos es
consecuencia principalmente del mayor ritmo de destruccién de empleo, y en menor me-
dida de la desaceleracion de las remuneraciones medias.

La tasa de variaciéon del empleo reflejé una caida del 2,6 %, casi dos puntos mas que la
registrada un afio antes (0,8 %). La informacién del cuadro 4 evidencia un aumento del
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN CUADRO 2
SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacion, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT) (a)
2010 2011 lalv2011 lalv2012
Total empresas 8.408 8.408 770 770
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.408 8.408 724 724
Porcentaje de las compras netas, Espana 66,9 65,6 81,7 81,1
segun procedencia Total exterior 33,1 34,4 18,3 18,9
Paises de la UE 15,8 15,8 13,8 13,8
Terceros paises 17,4 18,6 4,6 5,1
Porcentaje de la cifra de negocios, Espana 83,6 82,1 86,3 84,6
segun destino Total exterior 16,4 17,9 13,7 15,4
Paises de la UE 10,8 11,6 9,4 10,0
Terceros paises 5,6 6,3 4,3 54
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 0,0 27,9 47,5 20,9
(ventas al exterior menos compras del Resto de empresas 037 155 220 352

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.

VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 3

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

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

Valor anadido bruto

al coste Trabajadores Gastos de personal Gastos de personal
de los factores (media del periodo) por trabajador
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
o0 o B2 oo o 18120 oo o 18120 oo son 8 L8

TOTAL 11 14 -13 -39 -08 -11 -0,8 -26 -0,1 0,4 02 -24 0,6 1,4 1,0 0,3
TAMANOS

Pequenas -3,7 -6,4 — — -42  -3,7 — — -3,0 1,7 — — 1,3 2,1 - —

Medianas 03 -09 o1 -7 -9 -19 -18 -43 07 01 -06 -45 12 21 12 -0

Grandes 14 13 14 37 05 09 -07 25 00 05 02 -22 05 14 09 083
DETALLE POR ACTIVIDADES

Energia 72 -10 -06 08 22 20 -20 -16 05 07 08 -02 27 27 29 15

Industria 73 -16 1,0 -10,0 26 -12 -04 -32 -0,4 0,7 1,8 -1,6 2,2 1,9 2,2 1,8

Comercio y hosteleria 19 -01 -10 -49 03 04 1,7 01 08 16 19 07 11 20 02 0,6

Informacién y comunicaciones -4,5 -56 -48 -6,9 -0,7 0,6 03 -6,1
Resto de actividades 29 -02 -05 -25 -01 -156 -25 -36

FUENTE: Banco de Espana.

0.1 16 21 -44 06 10 19 1,9
-06 -08 -20 -41 -0,5 0,7 05 -06

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2

ANADIDO BRUTO
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12,6

-0,5

Percentil 50 Percentil 75
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FUENTE: Banco de Espana.

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

Central de Balances Anual (CBA) Central de Balances Trimestral (CBT) (a)
2009 2010 2011 lalv 2010 lalVv 2011 lalv2012
Numero de empresas 9.792 10.107 8.408 813 822 770
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 57,4 49,1 44,0 49,7 48,9 59,4
Se mantienen o suben 42,6 50,9 56,0 50,3 51,1 40,6
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 54,7 47,0 43,7 56,0 58,9 60,1
Se mantienen o suben 45,3 58,0 56,3 44,0 46,1 39,9

FUENTE: Banco de Espafa.

a Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
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porcentaje de sociedades que en 2012 experimentaron disminuciones en el nimero me-
dio de empleados, que fue del 60,1 %, mas de 6 pp por encima del dato del ejercicio an-
terior. Distinguiendo por tipo de contrato, siguié siendo en el empleo de caracter temporal
donde se concentrd el peso principal del ajuste, con una reduccién del 15,3 % (véase
cuadro 5), mientras que en el colectivo de trabajadores con contrato fijo el descenso fue
mucho mas moderado: del 0,7 %. Si se desciende a un andlisis por ramas de actividad, se
observa que las reducciones afectaron a casi todos los sectores analizados. La uUnica ex-
cepcion fue el de comercio y hosteleria, que en 2012 presentd una variacion ligeramente
positiva de sus plantillas medias —del 0,1 % —, tasa que en cualquier caso supone un
empeoramiento respecto al crecimiento del 1,7 % registrado el afio previo (véase cuadro 3).
En la rama de informacion y comunicaciones se produjo el retroceso mas acusado del
empleo: del 6,1 %. También las ramas de industria y la que engloba al resto de actividades
recogieron una sensible disminucion de puestos de trabajo, superior al 3% en ambos
casos. Por Ultimo, en el sector de la energia las plantillas medias disminuyeron un 1,6 %,
manteniendo una pauta similar a la de ejercicios anteriores.

Las remuneraciones medias crecieron un 0,3 %, lo que supone un descenso respecto del
1% que habian aumentado en 2011 (véase cuadro 3). Esta desaceleracion fue mas eviden-

te en aquellas ramas que habian registrado el afio anterior unos incrementos salariales
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EVOLUCION DEL EMPLEO

CUADRO 5

Empresas que Empresas que

Total empresas incrementan S
. disminuyen
CBT (0 no varian) .
. el numero de
el numero de .
) trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 770 340 430
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a IV (miles) 660 244 416
Tasalalv2012/lalVv -2,6 4,6 -6,8
Fijos Situacion inicial | a IV (miles) 575 215 360
Tasalalv2012/lalVv -0,7 5,6 -4,5
No fijos Situacion inicial l a IV (miles) 85 29 56
Tasalalv2012/lalVv -15,3 -2,7 -21,7

FUENTE: Banco de Espana.

Resultado, rentabilidades
y endeudamiento

superiores a los de la media. Este fue el caso de los sectores de energia e industrial, en los
que las remuneraciones pasaron de crecer en 2011 un 2,9 % y un 2,2 %, respectivamente,
a elevarse por debajo del 2%, en ambos casos, en 2012. Por el contrario, en aquellas ra-
mas que habian presentando en 2011 una evolucién salarial mas contenida, como la de
comercio y hosteleria o, en menor medida, la de informacion y comunicaciones, los incre-
mentos registrados el pasado ejercicio fueron similares o levemente superiores a los del
afo previo. Finalmente, el sector que aglutina al resto de actividades registré en 2012 una
evolucién ligeramente descendente de los costes salariales (0,6 %), frente al incremento
del 0,5% en 2011.

En linea con la evolucién contractiva de la actividad, también el resultado econémico bru-
to (REB) experimenté en 2012 un descenso notable (del 5,2 %), superior al del afo ante-
rior, cuando registré un retroceso del 2,7 %.

Los ingresos financieros se redujeron un 6,5 %, debido al impacto que sobre esta partida
tuvieron los menores dividendos recibidos, que descendieron un 14 %, y que fue compen-
sado en parte por el crecimiento de los intereses recibidos, que aumentaron un 14,7 %.

Los gastos financieros se desaceleraron, creciendo un 1,5 %, frente al incremento de casi
el 11 % registrado en 2011. El ascenso de esta partida se explica principalmente por el
incremento del endeudamiento (que se elevd, en promedio, un 1,3 %) y, en menor medida,
por el aumento de los gastos distintos de los tipos de interés, que contribuyeron en cuatro
décimas al avance de esta partida (véase cuadro 6). Por su parte, el efecto derivado de los
tipos de interés fue ligeramente negativo, ya que estos se redujeron levemente, en media,
pasando del 3,6 % en 2011 al 3,5% en 2012. La reducida apelacién a nuevos recursos
ajenos es coherente con el clima de atonia inversora existente en la economia espafola, y
asi lo corroboran también los datos que proporciona la CBT sobre la evolucion de la for-
macioén bruta de capital fijo para esta muestra de empresas, que revela un fuerte descen-
so, de alrededor del 16,1 %.

La ratio E1, que mide el nivel de los recursos ajenos con coste al cierre del ejercicio en
relacion con el activo neto, descendid 1 pp, hasta situarse en el 46,9 % (véase grafico 3),
lo que revela que en el pasado ejercicio la pauta de desapalancamiento empresarial se
extendié a las grandes empresas, que tienen un peso destacado en la CBT. No obstante,
la evolucion durante los ultimos afios de los pasivos de los grandes grupos muestra una

BANCO DE EsPARA 1 0 CENTRAL DE BALANCES RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. IV TR 2012 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS CUADRO 6
Porcentajes

CBA CBT
lalv 2011/ lalv 2012/
2011/2010
lalv 2010 lalv2011
Variacion de los gastos financieros 11,8 10,7 1,5
A Intereses por financiacion recibida 13,1 11,7 1,1
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) 11,0 11,9 -0,2
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 2,1 -0,2 1,3
B Otros gastos financieros -1,3 -1,0 0,4
FUENTE: Banco de Espafia.
RATIOS DE POSICION FINANCIERA GRAFICO 3
E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a) E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + ingresos financieros) (b)
Ratios Ratios
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
55 800
50 | 700
— "\
T 600
45 +
500
o 400
35 | | | | i ) 300 | | | | i )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e TOTAL CBA s TOTAL CBT m— TOTAL CBA e TOTAL CBT
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CBA 47,5 48,8 48,1 48,1 48,1 CBA 461,7 532,6 624,0 620,3 636,1
CBT 46,1 47,2 471 47,2 47,9 46,9 CBT 535,9 588,9 687,9 678,4 682,0 680,9
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacién recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
35
30 t+
25
20 +
15
10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CBA 14,0 12,0 12,5 15,4 19,7 24,5 21,2 20,6 24,7
CBT 15,2 13,3 13,0 17,0 21,4 28,2 22,7 21,4 24,4 26,1

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

b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»
(aproximacioén a deuda consolidada).
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LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS GRANDES GRUPOS EMPRESARIALES ESPANOLES

La Central de Balances dispone de informacion detallada sobre la
situacion patrimonial de los grandes grupos no financieros espa-
foles, al ser la mayor parte de ellos colaboradores regulares con
su base de datos. Este recuadro se centra en el curso del endeu-
damiento de dichas sociedades desde el inicio de la crisis. Mas
concretamente, se revisa en qué medida su evolucion ha sido di-
ferente a la del conjunto de empresas no financieras, se estudia su
composicién por instrumentos y se separa entre los grupos que
han aumentado su deuda de aquellos que la han reducido, con un
desglose por sectores. Para ello, se han seleccionado 18 grandes
grupos, Cuyos recursos ajenos con coste equivalen aproximada-
mente al 20 % del endeudamiento del sector empresarial espafiol,

1 SALDOS DE FINANCIACION DE GRANDES GRUPOS Y DEL CONJUNTO
DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS (2007 = 100)

CBT
120 ¢
b |
80 I -
60 |
40
20
0
07 08 09 10 1 12
mmmm==_ DEUDA CON ENTIDADES DE CREDITO
VALORES DE RENTA FIJA
[ OTRA DEUDA CON COSTE DE FILIALES NO RESIDENTES
m RESTO DEUDA CON COSTE
[ OTRA DEUDA CON COSTE (a)
s TOTAL DEUDA SOCIEDADES NO FINANCIERAS
s DEUDA TOTAL DE GRANDES GRUPOS

3 FLUJOS DE FINANCIACION DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS (CAMBIADO
DE SIGNO) QUE HAN DISMINUIDO SU DEUDA. DETALLE POR SECTORES

mm de euros CBT
20 r
15
o | - =
s [N o
Sl EE BN BN B
.5 -
-10 t
08 09 10 11 12
m— ENERGIA
mmm— |NDUSTRIA
mmm COMERCIO Y HOSTELERIA
INFORMACION Y COMUNICACIONES
s TRANSPORTE
mmmm CONSTRUCCION E INMOBILIARIO

FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 1

utilizandose la informacion de la CBA entre 2007 y 2011 (dltimo
ejercicio disponible), y la de la CBT para 2012" . Para obtener los
indicadores en este ultimo afio se ha realizado un enlace entre las
dos bases, dado el menor nimero de empresas contenidas en la
muestra trimestral (a pesar de lo cual se consigue cubrir en torno
al 90 % del agregado utilizado en la CBA). En todo caso, conviene
tener en cuenta que los datos de este Ultimo ejercicio constituyen
un avance y no son definitivos.

1 En este recuadro se utiliza exclusivamente la deuda de las empresas
residentes de los grupos. Para evitar duplicidades se netean los impor-
tes de deuda entre empresas del mismo grupo en Espaia.

2 FLUJOS DE FINANCIACION DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS QUE HAN

INCREMENTADO SU DEUDA. DETALLE POR SECTORES

mm de euros CBT
250
20
s . |
-
| .
0 . . . .
08 09 10 11 12
m— ENERGIA
S INDUSTRIA
= COMERCIO Y HOSTELERIA
INFORMACION Y COMUNICACIONES
[ TRANSPORTE
" CONSTRUCCION E INMOBILIARIO

4 FLUJOS DE LOS GRUPOS DE EMPRESAS QUE HAN DISMINUIDO SU DEUDA (b)

mm de euros

08 09 10 11 12

mmmm—— CARTERA DE ACTIVOS FINANCIEROS
s CREDITOS CONCEDIDOS (ACTIVOS)
CARTERA DE ACTIVOS FINANCIEROS Y CREDITOS CONCEDIDOS (c)
= FONDOS PROPIOS (PASIVOS)
s [ JJOS DE FINANCIACION DE GRUPOS QUE SE HAN DESENDEUDADO (d)

a Incluye otra deuda con coste de filiales no residentes y el resto de deuda con coste, al no disponerse de tal detalle para la base de datos de la CBT.
b Un signo positivo (negativo) de las partidas de activos significa un descenso (aumento). Un signo positivo (negativo) de las partidas de pasivo significa un

aumento (descenso).

¢ Incluye cartera de activos financieros y créditos concedidos, al no disponerse de tal detalle para la base de datos de CBT.

d Cambiados de signo.

BANCO DE EsPARA 1 2 CENTRAL DE BALANCES RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS. IV TR 2012 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO



LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS GRANDES GRUPOS EMPRESARIALES ESPANOLES (cont.)

En el grafico 1 se aprecia como el endeudamiento de los grandes
grupos ha presentado, durante los ultimos afios, una evolucion
mas dinamica que la del sector de sociedades no financieras. Asi,
mientras que en este Ultimo caso la deuda se estabilizd en 2009 y
2010, para iniciar posteriormente una pauta contractiva, la de los
grandes grupos siguié avanzando hasta 2011, mostrando los pri-
meros indicios de caida en 2012. De este modo, a finales del pa-
sado ejercicio estos pasivos se situaban un 13,7 % por encima del
nivel de 2007 para este conjunto de compaiiias, frente al descenso
del 4,5% para el agregado formado por todas las empresas no
financieras. Este comportamiento mas expansivo es coherente
con el comparativamente menor impacto de la crisis en las gran-
des compafias espafiolas, que se han beneficiado de su mayor
diversificacién geografica.

El grafico 1 pone de manifiesto también que durante el periodo
analizado se ha producido un cambio en la composicion de los
recursos ajenos de los grandes grupos empresariales, ganando
peso la financiaciéon mediante valores de renta fija en detrimento
de la materializada en préstamos bancarios. Esta evolucion res-
ponde posiblemente a que dichas compafias han debido de ob-
tener unas condiciones de financiacion mas ventajosas acudiendo
directamente a los mercados en vez de recurrir a los intermedia-
rios financieros, en un contexto en el que la percepcién del merca-
do del riesgo de estas compafias se ha deteriorado en menor
medida que la de las sociedades financieras (como se observa,
por ejemplo, en las cotizaciones de los derivados crediticios).

En todo caso, hay que tener en cuenta que la trayectoria obser-
vada para la deuda del agregado de los grandes grupos empre-
sariales es consecuencia de una evolucion heterogénea. Para
ilustrarla, en los graficos 2 y 3 se separan los flujos de financia-

RECUADRO 1

cién entre los grupos de empresas que aumentaron sus recur-
sos ajenos y aquellos que los redujeron en cada uno de los afios
del periodo analizado. Se observa cémo el incremento que pre-
senté el endeudamiento agregado durante la mayor parte del
periodo analizado fue compatible con procesos de desendeu-
damiento en algunas compaiias. El desglose de estos flujos por
sectores muestra que, dentro de los grupos en los que la deuda
aumento, destacan la energia y, en menor medida, las ramas de
transporte y de informacién y telecomunicaciones. Dentro de los
grupos en que estos pasivos tendieron a contraerse sobresale la
rama de la construccién e inmobiliaria, lo que es coherente con
el hecho de que ha sido uno de los mas afectados por la crisis,
que le ha llevado a tener una mayor necesidad de ajustar sus
balances.

Por ultimo, como se observa en el gréafico 4, la principal contrapar-
tida financiera del desendeudamiento de los grupos que redujeron
sus recursos ajenos durante los Ultimos afnos fue la venta de ac-
ciones y participaciones, y solo de forma puntual, el aumento de
los fondos propios.

En definitiva, la evidencia presentada en este recuadro muestra
que, en conjunto, el endeudamiento de los grandes grupos em-
presariales espanoles ha presentado un mayor dinamismo que el
del sector de las empresas no financieras, evolucién que ha veni-
do acompanada de una recomposicion de sus pasivos, ganando
peso la financiacién con valores de renta fija en detrimento del
crédito bancario. No obstante, dentro de los grandes grupos se
observa una elevada heterogeneidad, de modo que este compor-
tamiento agregado ha sido compatible con procesos de desen-
deudamiento que han afectado especialmente al sector de la
construccién y al inmobiliario.

elevada heterogeneidad, de modo que en algunos de ellos los procesos de desendeuda-
miento se iniciaron anteriormente (véase recuadro 1). Por su parte, la ratio E2 (que aproxi-
ma la capacidad de reembolso) se estabilizd en valores muy similares a los de los ejerci-
cios anteriores, dado que el descenso de los niveles de deuda (numerador de la ratio) se
vio compensado por la caida de los excedentes ordinarios (denominador de la ratio). Por
ultimo, la carga financiera se elevé, aunque a un menor ritmo que en el afo previo, tanto
por el leve crecimiento de los gastos financieros como, especialmente, por la reduccion
del REB y los ingresos financieros, que constituyen el denominador de esta ratio.

La negativa evolucion del excedente de explotacion, unida al curso desfavorable de los
gastos e ingresos financieros, provoco que el RON disminuyera en 2012 un 11,2 %, pro-
longandose la pauta contractiva del afio anterior, en el que se registré una reduccion del
10 %. El deterioro de los beneficios ordinarios trajo como consecuencia una nueva merma
de los niveles de rentabilidad empresarial. Asi, la ratio que aproxima la rentabilidad del
activo neto se redujo en tres décimas, hasta el 5,4 %, y la de los recursos propios experi-
mentd una disminucion similar, situandose en un 7,1 %, frente al 7,5 % de 2011. Por sec-
tores, en casi todos se aprecioé el mismo patron descendente (véase cuadro 7), con la
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Resultado

Resultado

Rentabilidad ordinaria

CUADRO 7

Diferencia rentabilidad — coste

econémico bruto ordinario neto del activo financiero
(R.1) (R1-R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
o0 2on 3% 8 o0 aon 8 Y a0 o ja Y a0 o f21 151
TOTAL 31 -39 -27 -52 86 -96 -10,0 -11,2 5,9 55 57 54 2,6 1,8 21 1,9
TAMANOS
Pequenas -6,0 -194 — — 6,8 -37,3 — — 3,6 3,0 — — 00 -08 — —
Medianas 23 29 1,2 147 16,7 42 10,0 -20,2 4,6 55 66 58 1,3 20 32 25
Grandes 33 37 -29 -49 82 -103 -106 -10,9 6,0 55 57 54 2,7 1,8 21 1,8
DETALLE POR ACTIVIDADES
Energia 10,7 -1,7 -1 1,0 99 -118 -11,0 126 6,1 5,6 55 6,3 2,9 21 2,2 2,8
Industria 223 52 -04 -242 71,3 20 383 -469 6,0 62 49 36 2,3 23 08 -07
Comercio y hosteleria 43 -383 -60 -16,0 7,1 -0,8 99 -141 7,7 82 58 4,5 4,0 4.1 2,1 0,8
Informacion y comunicaciones -7,0  -95 -7,6  -8,0 -80 -139 -11,7 -8,1 21,6 19,6 235 232 17,3 15,7 19,56 20,1
Resto de actividades -9,5 18 29 0,2 -9,2 -30,0 -209 -33,0 4,5 40 48 43 1,3 0,5 13 08
FUENTE: Banco de Espana.
a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA CUADRO 8

DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1)

Rentabilidad ordinaria
de los recursos propios (R.3)

lalVv 2011 lalv 2012 lalv2011 lalv2012
Numero de empresas 822 770 822 770
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 30,2 32,1 35,0 37,4
O0<R<=5 24,9 26,4 16,6 17,1
5<R<=10 15,5 14,0 11,4 11,5
10<R<=15 8,7 8,5 8,7 7,6
15<R 20,7 19,0 28,2 26,3
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 57 5,4 7,5 7,1

FUENTE: Banco de Espana.

excepcion de la energia, que fue el Unico que mostrd un ligero repunte en estas ratios. La

caida de las rentabilidades medias en el agregado vino acompafada de un desplazamien-

to en la distribucién de este indicador hacia los niveles mas reducidos (véase cuadro 8).
Asi, en 2012 un 32,1 % de las sociedades que configuran la muestra trimestral registré una
rentabilidad del activo negativa, superando en casi dos puntos el porcentaje de empresas

en esta situacion del ejercicio anterior. Por ultimo, el diferencial entre la rentabilidad del
activo y el coste financiero se redujo en dos décimas, hasta el 1,9 %. Este valor constituye
un nuevo minimo en la serie trimestral desde 1997, afio en el que se situé en un 1,1 %. El

empeoramiento de este indicador afecté principalmente a los sectores de comercio y hos-

teleria, y especialmente al industrial, que le llevo a presentar valores negativos (-0,7 %).
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Finalmente, el andlisis de los gastos y de los ingresos atipicos desvela que estos ejercie-
ron una influencia negativa sobre el resultado final del ejercicio. Por un lado, en 2012 se
registraron importes negativos muy elevados en la partida destinada a registrar los resul-
tados por enajenaciones de activos, como consecuencia de importantes minusvalias ge-
neradas en operaciones de venta de acciones. A ello hay que afiadir la existencia de
cuantiosos deterioros de activos financieros, que recogen potenciales pérdidas contabili-
zadas al valorar distintos activos de naturaleza financiera. Este efecto negativo se vio
parcialmente compensado por la mejoria registrada en el resto de resultados atipicos,
debido fundamentalmente al menor impacto derivado de expedientes de regulacion de
empleo respecto al afio previo. Como consecuencia de todo ello, el resultado del ejercicio
se redujo un 62,3 %, lo que supone, si se expresa este excedente en relacion con el VAB
del ejercicio, una pérdida de mas de 10 pp respecto al nivel de 2011, situandose en un
6,6 %. Este porcentaje supone el menor valor alcanzado en la muestra de empresas tri-
mestrales desde 2002, ejercicio en el que esta ratio alcanzé un nivel negativo del -1,2 %.

13.3.2013.
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