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1.
Analisi global dels resultats

La informacié de la Central de Balancos del Banc
d'Espanya relativa a les empreses no financeres
amb seu social a Catalunya a I'abast de la
Generalitat de Catalunya, permet concloure que el

1990 ha estat el pitjor exercici dels analitzats des
del 1986, primer any del qual disposem d’aquesta
base de dades. Els beneficis, la rendibilitat i I'autofi-
nancament de les empreses incloses en la mostra,
han experimentat una important davallada?.

El resultat d’explotacié disminueix un 11,7% res-
pecte del del 1989 pel fet que, mentre que les ven-

(% de variaci6 sobre I'any anterior respecte de les mateixes empreses)

Quadre 1. Evolucié del compte de resultats. Empreses amb seu social a Catalunya

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990
Nombre d'empreses de la mostra 1.548 1.824 1.469(") 1.443(% 1.370()
+ Producci6 o venda de mercaderies i subvencions 9,0 11,5 14,6 15,9 6,6
- Costos de matéries primeres 55 9,3 15,0 16,5 2,2
- Despeses diverses 111 15,9 19,0 20,6 20,9
= VALOR AFEGIT AJUSTAT 15,5 135 1.2 1,8 6,6
- Despeses de personal 10,6 13,8 10,7 16,5 11,4
- Dotacié d'amortitzacions, previsions i provisions 9,8 -5,7 18,5 2,1 14,2
= RESULTATS ECONOMIC NET DE L'EXPLOTACIO 32,8 25,6 85 4,8 -11,7
+ Ingressos financers 1,6 82,4 -3,0 42,1 29,8
- Despeses financeres -10,2 -1,7 -7,0 16,8 26,1
=RESULTAT NET TOTAL 95,5 83,1 12,7 23,0 -15,9
Recursos generats (resultat i amortitzacions) 40,2 32,0 6,0 12,3 -2,7
Autofinangament (cash flow) 36,0 24,8 2,7 9,6 -2,6

(") Base de dades oberla.
Font: DG de Programacié Economica a partir de les dades de CBBE

(1) Aquesta nota s'ha extret de |'Estudi economico-financer de I'empre-
sa catalana. Exercicis 1989-1990 de la Direccio General de Programacio
Econdomica del Departament d'Economia i Finances, on pot trobar-se una
ampliacio d'aquesta analisi.

(2) Com s'ha estat fent des del 1988, s'ha realitzat I'analisi a partir
de les dades corresponents a la mostra d'empreses privades catala-
nes excloent les del sector energétic {fonamentalment empreses
“eléctriques”), ja que la peculiar estructura financera i la sobre repre-

sentacio d'aquest sector en la mostra distorsionarien els resultats
agregats.

Aixi doncs, la mostra corresponent a I'exercici del 1990 és integrada per
1.370 empreses que representen aproximadament un 18% del valor afe-
git brut a cost dels factors de la nostra economia. Les empreses indus-
trials hi s6n més repesentades qgue no pas les de la construccio o les de
serveis, i les de grans dimensions també tenen en la mostra un pes més
elevat que el que els correspon.

27



28

Quadre 2. Evolucié dels comptes de balang. Empreses amb seu social a Catalunya

(% de variaci6 sobre |'any anterior respecte de les mateixes empreses)

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990
Total actiu net (= passiu remunerat) 4,9 8,0 81 16,1 11,9
Patrimoni net (capital i reserves) 9,8 18,0 12,2 17,7 9,8
Recursos aliens -1,7 ~7,1 0,0 12,6 16,5
Immobilitzat material (fluxos externs) 6,7 73 8,2 78 11,6
Immobilitzat financer 29,7 41,6 442 44,9 249
Circulant de |'explotaci6 (fluxos externs) 8,3 6,4 10,7 12,0 52
Fons de maniobra 20,4 23,5 7,7 9,8 -13,5

Font: DG de Programacio Econdmica a parlir de les dades de CBBE.

des i el valor afegit augmenten un 6,6%, les amor-
titzacions i les dotacions ho fan en un 14,2% i les
despeses de personal en un 11,4%. L’increment
dels costos de personal es produeix a causa de
I"laugment tant de I'ocupacio (2,1%) com de les
despeses de personal per ocupat (9,1%).

El resultat net total encara es deteriora més que el
d’explotacioé (un 15,9%), ja que 'augment dels
ingressos financers (29,8%) es veu contrarestat per
la disminucié dels resultats extraordinaris i, fona-
mentalment, per I'increment de les despeses finan-
ceres.

Les principals causes d'aguest augment de les
despeses financeres sén tres. En primer lloc, el
creixement del cost unitari del finangament alie,
gue passa del 13,1% al 13,5%. En segon lloc,
['augment del volum dels recursos financers
necessaris, com a conseguéncia de la disminucié
de la rotacié. |, en tercer lloc, I'increment més
que proporcional del valor del finangament alie.
En el quadre 2 podem veure que, mentre que els
recursos aliens creixen un 16,5%, el patrimoni net
(finangament propi) ho fa només en un 9,8%.
Com a consegléncia, disminueix el pes relatiu del
patrimoni net sobre el passiu total (passa del
69,6% al 67,1%) per primer cop en el periode
analitzat.

Un altre aspecte rellevant d’aquest quadre és el
creixement de l'immobilitzat, tant del financer
(24,9%) com del material, que augmentava per flu-
xos externs un 11,6%, és a dir, gairebé 7 punts
percentuals per sobre la taxa d'amortitzacio.
Aquest augment de la inversio és encara més
remarcable si tenim en compte que la partida de
lising i altres lloguers de I'immobilitzat ha crescut
gairebé un 24%.

La conseqgliéncia d’aquests increments de I'immo-
bilitzat, finangats parcialment amb endeutament a
curt termini (Que ha augmentat en aquest periode
més d'un 16%), és el deteriorament del fons de
maniobra, que passa de representar el 26% del cir-
culant d'explotacio a només el 17,2%.

En resum, podem destacar dos aspectes negatius
de I'exercici de 1990. Un és la disminucié dels
beneficis provocada per la reduccid de la taxa de
creixement de I'activitat, sense que aquesta reduc-
Ci6 es produeix paral-lelament en els costos de per-
sonal i en els financers. L’altre és el deteriorament
de I'estructura financera. Aquest deteriorament es
reflecteix en el pes més elevat de I’endeutament en
el passiu i en la forta reduccié del fons de manio-
bra.

Com a aspectes positius cal remarcar ['augment de
'ocupacit fixa i el de la inversié en immobilitzat
material, als quals es podria afegir I'increment de
les exportacions i el creixement de les despeses en
R + D, que representen un 2,8% del valor afegit.

Com a consequiéncia de la pérdua de marge, el
volum de recursos generats (resultat net més amor-
titzacions i dotacions) disminueix un 2,7% i I'autofi-
nangament (recursos generats menys impost de
beneficis i dividends) un 2,6%. Aixi, per primer cop
en el periode analitzat, baixen els nivells d’autofi-
nangament tant en termes absoluts com en termes
relatius.

La disminucié dels beneficis, dels marges i de la
rotacio, determina una important reduccié de la
rendibilitat en I'exercici de 1990. La rendibilitat de
I'explotacié (resultat d’explotaciod/actiu d'explotacio)
passa del 10,2% al 8%, i la rendibilitat del patrimoni
net {resultat després d’impostos/patrimoni net) cau




Quadre 3. Ratios econdmico-financeres. Empreses amb seu social a Catalunya. (Dades en %)

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990
Resultat explotacié / Actiu explotacié 10,5 10,2 103 10,2 8,0
Resultat net més despeses financeres / Actiu total 14,0 16,2 15,9 17,2 14,0
Resultat després d'impost societats / Patrimoni net 104 13,2 12,6 13,5 9,0
Autofinangament / Patrimoni net 18,5 18,5 18,1 17,6 15,4
Resultat explotacié / Produccié o venda 73 68 6,5 6,1 4,9
Resultat net total / Produccié o venda 45 56 5,6 6,2 4,6
Produccié o venda / Actiu explotacié (rotacio) 143,6 150,5 158,6 169,0 161,6
Taxa d'amortitzacio anual 59 58 5,8 55 50
Despeses financeres / Recursos aliens remunerats 11,7 12,3 11,4 13,1 13,5
Despeses R + D i transferéncies tecnologia / Valor afegit 2,0 2,4 2,5 2,7 2,8
Patrimoni net / Passiu remunerat 59,9 65,6 68,5 69,6 67,1
Dividends / Patrimoni net 4,0 55 51 4,6 4.2
Fons de maniobra / Circulant explotacio 26,4 279 26,1 26,0 17,2
Immobilitzat financer / Actiu immobilitzat net 17,9 23,5 29,5 36.4 29,6

Font: DG de Programacio Econdmica a partir ds les dades de CBBE.

del 13,5% al 9%. Aixi, si bé en conjunt els nivells de
rendibilitat sén encara acceptables, com ho
demostra el fet que la rendibilitat de I'actiu (14%) és
lleugerament superior al cost unitari del finanga-
ment ali¢ (13,5%), la forta davallada soferta en
aquest exercici els fa arribar al limit del que es
podria considerar raonable per mantenir un cert
dinamisme i el sanejament adequat de I'estructura
financera de les empreses.

2.
Analisi de resultats atenent
als diferents sectors i dimensions

Els nivells de rendibilitat de la indUstria i els serveis
son forga similars i encara es poden considerar
acceptables perqué, tot i la reduccié que han sofert
en aquest exercici, no s’arriba a situacions de
palanguejament negatiu. El sector energétic, per la
seva banda, mostra uns indexs de rendibilitat molt
baixos i una estructura financera (nivell d’endeuta-
ment, fons de maniobra, etc) forga deficient.
Contrariament, el sector de la construccié té una
rendibilitat molt elevada i una estructura financera
basada principalment en el finangament propi.

La davallada de resultats que experimenten durant
I'exercici de 1990 tant la indUstria (sense considerar
I'energia i la construccié) com els serveis, té¢ unes
caracteristiques i unes causes molt similars: un
augment de les despeses de personal i financeres

molt superior al del valor afegit i, com a consequeén-
cia, una important disminucié del resultat net total
dels recursos generats i de |'autofinangament (cash
flow).

El sector energétic millora el resultat de I'explotacio
durant V'exercici de 1990, la qual cosa constitueix
un fet forga remarcable ateses les seves caracte-
ristiques. Malgrat tot, el resultat net total, els recur-
sos generats i I'autofinangament disminueixen con-
siderablement a causa de la caiguda dels ingres-
sos financers i, especialment, dels resultats extra-
ordinaris.

El sector de la construccié mostra unes tendéncies
molt diferents: un fort creixement de I'activitat,
forca superior al de les despeses de personal i
financeres, una substancial millora dels resultats i
de 'autofinancament, i un augment de pes del
finangament propi en I'estructura del passiu.
L’aspecte més negatiu és, probablement, que el
fort augment de la inversié en immobilitzat es
finanga parcialment amb endeutament a curt termi-
ni, la qual cosa provoca una considerable reduccio
del fons de maniobra.

Per sectors d’activitat, destaquen els elevats nivells
de rendibilitat de les indUstries alimentaries; les arts
grafiques i 'edicié; la fusta, el suro i els mobles; i la
industria de la confeccié. En una cota lleugerament
inferior se situen les empreses de materials de
construccié, de productes quimics, de cautxu i
plastic i de comerg. Cal esmentar també els baixos

29




T,

NOTA D'ECONOMIA 43 MAIG/1992

Quadre 4. Comparacié sectorial dels indicadors de rendibilitat i activitat. Exercici 1990. (Dades en %)
Resultat Resultat net + Resultat
explotacié d. financeres d. impostos Variacio
valor afegit
Actiu Actiu Patrimoni ajustat
Activitat explotacié total net
Indistria (energia i construccio excloses) 7,1 14,3 9,3 2,3
Materials construccié, vidre i ceramica 21,1 14,7 10,6 0,8
Productes quimics 6,5 15,8 11,2 10,6
Inddstries transformadores de metalls 18 10,3 53 -6,2
Indistries almentaries 13,6 219 16,6 9,9
Industries teéxtils 35 8,9 2,0 2,2
Cuir i calgat -2,6 0,0 -17,8 -34,1
Industria de la confeccio 19,4 21,6 18,0 11,8
Fusta, suro i mobles 16,1 20,0 15,1 11,0
Paper i cartr6 57 9,1 2,1 15,5
Arts grafiques i edici6 22,9 17,4 13,0 17,7
Cautx( i plastic 6,4 16,5 12,2 75
Energia i aigua calenta 4,4 7,2 2,4 8,1
Construccié 11,56 21,5 16,2 36,8
Serveis 10,5 12,4 6,9 11,2
Comerg 14,5 16,4 8,7 6,1
Hosteleria 33 5,1 -09 04
Transports | comunicacions 9,0 11,0 6,5 19,3
Altres serveis 7,3 89 54 21,0

Font: DG de Programacié Economica a partir de les dades de CBBE.

nivells de rendibilitat del sector de I'energia, de la reflecteixen els beneficis nets totals, com ja hem

industria téxtil, de les transformadores de metalls, comentat abans. La causa s’ha de buscar en:

del cuir i el calgat, del paper i el cartrd, de la hoste-

leria i d’altres serveis. —un augment dels ingressos financers superior en
les empreses grans gue no pas en les petites |

En realitzar I'analisi de les empreses diferenciant- les mitjanes, i

les segons la seva dimensid, es constata que el
deteriorament de la situacio que s’observa global-
ment el 1990, es produeix de manera generalitzada

Quadre 5. Analisi segons dimensié. Exercici 1990

a totes les grandaries. Cal dir, perd, que pel que fa Normbre de treballadors
al resultat net total, 'empitjorament és més acusat 20-99 100-499 més 500
en les petites i les mitjanes empreses que en les % de variacid 1990/1989
grans: els beneficis empresarials es redueixen en Valor afegit ajustat 85 79 55
un 13,4% en les empreses de 20 a 99 trebaliadors, Despeses de personal 186 117 11,0
en un 24,5% en les de 100 a 499 treballadors i en Resultat de I'explotacio -41 51 214
un 9,6% en les més grans. Despeses financeres 28,8 15,6 35,0
Ingressos financers 17,9 26,2 37,6
Aquesta conclusio que s'obté en considerar exclu- Resultat net tota 134 245 98
sivament I'evolucié del marge net total pot ser Recursos generats 53 47 04
enganyosa, perqué amaga matisos importants que Autofinangament (cash flow) 6,5 46 -4,1

cal explicitar. Aixi, com es pot veure en el quadre 5,
la variacid del resultat d'explotacié és inversament
proporciona| a la dimensid empresaria|; és a dir, Resultat explotacié / Actiu explotacio 11,9 12,1 51

Ratios economico-financeres

36N les empreses més grans les que han sofert un Resultat més dgsp(ﬁsesfrnanceres./Actllu 16,9 15,5 12,8
) . , L Resultat després d'impostos / Patrimoninet 11,4 99 8,2
deteriorament més elevat en el marge d’explotacié
30 durant I'exercici de 1990. Aixd no és pas el que Font: DG de Programacié Economica a partir de les dades de CBBE
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— una drastica reducci6 dels resultats extraordinaris
en les empreses mitjanes.

Com es pot veure, aguests son aspectes aliens a
I'explotacié i és a la llum d’aquesta circumstancia
que s’ha de valorar |'espectacular reduccio de
resultats de les empreses mitjanes.

Quant als indexs de rendibilitat, malgrat gue la
davallada del resultat net total és més acusada en
les empreses mitjanes que no pas en les grans, les
diferéncies detectades en anys anteriors fan que
les petites i les mitjanes empreses encara siguin les
gue mostren unes ratios de rendibilitat més eleva-
des.

3.
Comparacio de resultats amb la resta
d’Espanya

En comparar la situacio economico-financera de
I'empresa catalana amb la de la resta d’Espanya
durant I'exercici de 1990, la conclusid és que, en
aguesta Ultima, les tendencies de deteriorament
apuntades abans apareixen d'una manera encara
més acusada. Aixi, el resultat economic net de
I'explotacié, que a Catalunya disminueix un 11,7%,
a la resta d’Espanya ho fa en més d’'un 15% a

Quadre 6. Comparacié de resultats de les
empreses catalanes i de la resta d'Espanya.
Exercici 1990

Catalunya  Resta Espanya

Nombre d'empreses de la mostra 1.370 3.788
% de variacio 1990/1989

Valor afegit ajustat 6,6 5,1
Despeses de personal 11,4 12,4
Resultat net d'explotacio =117 -15,2
Despeses financeres 26,1 20,4
Resultat net total -156,9 24,5
Recursos generats (Resultat i amortitzacio) -2,7 -14,0
Autofinangament (Cash flow) -2,6 -14,4
Ratios economico-financeres

Resultat explotacié / Actiu explotacio 8,0 8,4
Resultat més despeses financeres / Actiu 14,0 13,5
Resultat després d'impostos / Patrimoni net 9,0 8,7
Patrimoni net / Passiu 67,1 61,3
Fons de maniobra / Circulant d'explotacié 17,2 236

Font: DG de Programacié Economica a partir de les dades de CBBE.

causa, fonamentalment, de I'inferior dinamisme de
les exportacions i del superior creixement de les
despeses de personal.

El resultat net total es redueix gairebé en 10 punts
percentuals més a la resta d’Espanya que no pas a
Catalunya. La rad fonamental és el diferencial entre
el marge d'explotacio i la incidencia més petita dels
ingressos financers.

Les despeses financeres creixen fortament en
ambdues mostres i les causes son similars. En pri-
mer lloc, I'augment del tipus unitari, tot i que la
seva incidéncia és més petita a la resta d'Espanya
que a Catalunya, probablement a causa del pes
més elevat de I'endeutament bancari exterior. En
segon lloc, la disminucié de la rotacid de I'actiu i,
per acabar, també cal tenir en compte la superior
incidéncia de I'endeutament en I'estructura del
passiu.

Com a consegliencia de la davallada del resultat
net total, tant els recursos generats com I'autofi-
nancament, que a Catalunya disminueixen menys
del 3%, a la resta d’Espanya disminueixen el 14%.
D’aquesta manera, la reduccid de la rendibilitat i la
perdua de pes del finangament propi en I'exercici
de 1990 son forgca més significatives a la resta
d’Espanya que a Catalunya.

Per sectors d’activitat, les diferéncies més impor-
tants a favor de les empreses catalanes es troben
en el de les industries alimentaries, el de materials
de construccio, el textil, el de la confeccio, el de
fusta, suro i mobles, el de cautxd i plastic i, final-
ment, el de la construccid. En canvi, el sector de
I'energia, el de les empreses transformadores de
metalls, el del cuir i el calcat i el de I’'hosteleria,
mostren uns resultats millors a la resta d’Espanya
gue no pas a Cataluya.

Atenent a la dimensié empresarial, a la resta
d’Espanya el grau de deteriorament dels resultats i,
en consequencia, de la rendibilitat, és directament
proporcional a la dimensio. Aixi, és precisament a
les empreses més grans on amb més intensitat
s'ha manifestat la davallada. Contrariament, a
Catalunya, I'empitjorament més acusat ha estat en
les empreses de 100 a 499 treballadors, seguides
de les de 20 a 99 (les causes d'aixo les hem
comentat en el punt 2 d’aquest treball). De fet, les
empreses de més de 500 treballadors son les que
han suportat millor aquests canvis a Catalunya.
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El resultat d’aquesta contraposicié de tendéncies
és que, en l'exercici de 1990, tot i que es mante-
nen les diferéncies de rendibilitat i d’autofinanca-
ment que, des de fa anys, es produeixen en favor
de les petites i les mitjanes empreses catalanes

respecte de les de la resta d’Espanya, sembla que
es van acostant cada cop més. igualment, es
redueixen les diferéncies que actualment a la resta
d’Espanya afavoreixen les grans empreses enfront
de les petites i les mitjanes.
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