NOTA D'ECONOMIA U6 MATG/1990

NOTES

Els aspectes diferencials de 'estructura
economico-financera de I’empresa catalana en

relacié amb la de la resta de ’Estat. Exercici 1991

Enric Genesca i Garrigosa

Catedrdtic d’Economia de U'Empresa de la
Universitat Autonoma de Barcelona

s =
Analisi global dels resultats2

La informacio6 relativa a les empreses no financeres
amb seu social a Catalunya que la Central de
Balangos del Banc d’Espanya (CBBE) facilita a la
Generalitat, permet comprovar que en I'exercici del
1991 (que és el darrer del qual es té informacio),
continua el deteriorament de la situacié econdomico-
financera de les empreses catalanes, tal com suc-
ceeix del 1989 enca. Tanmateix, la davallada de be-
neficis i de rendibilitat del 1991 és, en general,
menys intensa que la que es va produir el 1990.

En el quadre 1 es pot observar que, en el darrer
exercici, el resultat econdmic net de I'explotacid ha
disminuit un 4,4%, mentre que en I'anterior ho va fer
en un 9%. La causa principal d’aquesta disminucio
més baixa s'ha de buscar en el diferencial entre la
taxa de creixement del valor afegit i la dels costos
de personal, que va ser de gairebé 5 punts percen-

(1) Aquesta nota s'ha extret de I'informe anual de 'empresa catalana, pu-
blicat per la Direccio General de Programacié Econdmica del Departament
d'Economia i Finances, on es pot trobar una ampliacié d’'aquesta analisi.

(2) Aquesta analisi es fa, com és habitual, a partir de les dades de la mos-
tra d'empreses privades catalanes de la CBBE, excloent les del sector
energetic (fonamentalment empreses “eléctriques”). Aquesta exclusio es
deu a que la peculiar estructura financera i la sobrerepresentacio d'aquest
sector distorsionarien els resultats agregats. Aixi doncs, la mostra de
|'exercici del 1991 esta integrada per 1.275 empreses que representen,
aproximadament, un 18% del valor afegit brut a cost dels factors de la
nostra economia. Les empreses industrials hi sén més representades que
no pas les de la construccid o les de serveis i les de dimensions grans
tambeé tenen un pes més elevat del que els correspon.

(3) En els quadres inclosos en aquest article hi ha una seleccié de la infor-
magcié que hem considerat més rellevant. Les dades que, com en aguest
cas, no figurin en aguests quadres, es poden trobar en la publicacio refe-
renciada en la notal.

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

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

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Nombre d'empreses de

la mostra 1.548 1.824 1.469* 1.443* 1.370* 1.275*
+ Valor de la producci6 i

subvencions 90 115 146 159 6,6 6,2
— Costos de primeres

matéries 55 93 150 165 2.2 42
— Altres despeses

d'explotaci6 11,2 159 19,0 206 209 108
= VALOR AFEGIT BRUT

ACGF, 155 135 11,2 118 6,6 6,6

— Despeses de personal 106 13,8 10,7 165 114 8,0
— Dotacio amortitzacions i
provisions 99 -44 188 38 99 16,0
= RESULTAT ECONOMIC
NET DE L'EXPLOTACIO 32,6 235 8,7 39 -90 -44

+ Ingressos financers 43 901 -43 450 340 7,3
- Despeses financeres -102  -1,7 70 168 261 87
= RESULTAT ABANS

D'IMPOSTOS 955 831 127 230 -159 -159
= RESULTAT NET

TOTAL (d.i) 103,2 106,3 9,0 21,6 -20,8 -24,2
Recursos generats 37,4 30,3 75 05 7,1 4,0
Autofinangament 378 224 84 -21 -85 44

* Base de dades oberta
Font: DG de Programacié Economica a partir de tes dades de la CBBE

tuals el 1990 i d'1,4 punts el 1991. Durant el 1991,
les despeses de personal han crescut un 8% (0,2%
I'ocupacié i 7,8% els costos per ocupat)® i el valor
afegit un 6,6%. Aquest creixement encara és lleuge-
rament superior a la inflacio, gracies, fonamental-
ment, al fort increment que han tingut les vendes a
I'exterior (20%).

Les amortitzacions i les provisions per insolvencies,
contrariament a les despeses de personal, augmen-

25



26

NOTA D'ECONONIA (G MALG/109093

ten molt més que el valor afegit o que la produccio,
probablement a causa de I'augment del risc d'impa-
gats i de I'increment de la inversio en immobilitzat a
gué més endavant ens referirem.

El resultat abans d’impostos es deteriora més que
no pas el d’explotacié (un 15,9%), fonamentaiment
a causa de la davallada dels resultats extraordinaris
i de 'augment, més que proporcional, de les despe-
ses financeres. Malgrat la disminucié de més d'un
punt del cost unitari del finangament alig atribuible,
en part, a 'augment del 79% dels préstecs rebuts
d’entitats residents a I'exterior, les despeses finan-
ceres han augmentat un 8,7%, és a dir, 2 punts
percentuals més que el valor afegit. La causa
d’aquest augment de les despeses financeres (ve-
geu el quadre 2) és l'increment important de I'en-
deutament (d’un 28,9% els recursos aliens a llarg
termini i d'un 13,5% el finangament a curt termini).
Aguest increment ha estat provocat per la creixent
demanda de recursos financers que, atesa la dava-
llada dels resultats, no s’ha pogut satisfer mitjangant
I'autofinancament. D'altra banda, la demanda de re-
cursos financers es deu als augments de I'immobi-
litzat financer i, especialment, de I'immobilitzat ma-
terial, que creix un 16,3% per fluxos externs (és a
dir, prescindint de les regularitzacions i de les reva-
loritzacions). El fet que I'augment de la inversio sigui
superior a I'increment de la produccié i del valor afe-
git, comporta una disminucié de la rotacié i un in-
crement de les necessitats financeres que, com s
veura més endavant, incideix de manera negativa en
la rendibilitat. Tot i aix®, aquesta inversio s'ha de va-
lorar positivament pel que representa de confianca
en el redrecament de la situacié i de millora de la
competitivitat.

El resultat net total (després d’'impostos) ha disminuit
un 24,2%, 8 punts percentuals més que el resultat
abans d’impostos. Aquesta diferéncia de percentat-
ges es deu a que la carrega impositiva és mes rigida
(és a dir, disminueix menys) que els resultats. En mo-
ments de crisi, aguest factor per si mateix pot deter-
minar un empitjorament de la situacio.

Pel que fa a I’estructura financera, es manté la
tendéncia de 'exercici anterior: uns augments impor-
tants del financament ali¢, una pérdua de pes del fi-
nancament propi en I'estructura del passiu (que pas-
sa del 63% al 60%) i, finalment, una disminuci im-
portant del fons de maniobra (concretament, d'un
13,6% si només es consideren els fluxos externs |
d'un 39% si també es computen les operacions inter-
nes).

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

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

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Total actiu net (= passiu
remunerat) 51 82 89 157 115 103

Fons propis (capital i

reserves) 98 180 120 179 9,4 46
Recursos aliens a llarg

termini 15 79 11,3 123 141 289
Recursos aliens a curt

termini 28 27 25 109 163 135
Actiu immobilitzat net 3.4 63 128 179 153 200
Actiu circulant de I'explotacio 7,4 42 96 138 7.8 1,2
Actius liquids 151 22,0 81 14,0 9,5 -20,0
Fons de maniobra 204 235 7.7 98 -135 -390

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

La disminucio dels beneficis, dels marges i de la ro-
tacid (valor de la produccié/actiu net) determina una
reduccié important de la rendibilitat en I'exercici del
1991. La rendibilitat de I'explotacio (resultat net ex-
plotacié/actiu net explotacio) baixa del 10,7% al
8,9%. La rendibilitat de I'actiu net total (resultat
abans d’impostos més despeses financeres/actiu
net total) passa del 13% al 10,2% i queda a un nivell
inferior al del 1986 i per sota, també, del cost del fi-
nancament alié. Aquesta situacié de palanguejament
negatiu agreuja la caiguda de la rendibilitat dels fons
propis, tal com es pot veure en el quadre 3.

El quadre 4, sobre la distribucio de les rendes, re-
flecteix 'evolucié dels principals fluxos, els quals es-
tan menys afectats per les variacions en els criteris
comptables i sén, per tant, més aptes per a I'estudi
de les tendéncies en periodes de temps llargs. El
més destacable d’aquest quadre és la pérdua de
pes de I'autofinangament i dels dividends i I'aug-
ment de la participacid dels prestadors i del perso-
nal en els darrers anys.

2.

Analisi dels resultats atenent als
diferents sectors i dimensions

En el quadre 5 es mostren les principals diferencies
que hi ha entre les empreses industrials (excepte
I'energia i la construccio), les de serveis, les d'ener-
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Quadre 3. Ratios econdémico-financeres.
Empreses amb seu social a Catalunya.
(Dades en %)

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Resultat net total/Fons

propis 104 135 130 139 9.4 6,2
Resultat abans d'imp. més

despeses fin./Total actiu net 12,9 151 147 161 13,0 10,2
Resultat net explotacid/Actiu

net explotacié 134 139 141 137 107 8,9
Ingressos financers/Actius
financers 57 9.1 84 122 120 8,3

Resultat abans d'impostos/

Valor de la produccio 4,5 5,6 5,6 6.2 4.6 3,7
Valor de la produccié/Total

actiu net 179,0 190,0 197,0 198,0 1930 166,0
Resultat net explotacio/

Valor de la produccié 73 6,9 6,7 6,2 5,2 47
Valor de la produccit/Actiu

explotacié 183,0 200,0 2110 2220 206,06 189,0

Despeses financeres/
Recursos aliens remunerats 11,7 123 114 137 145 118
Autofinangament/Fons

propis 184 173 182 153 134 122
Fons propis/Passiu

remunerat 592 625 642 659 629 600
Dividends/Fons propis 42 58 55 50 46 4,0

Actiu immobilitzat net/
Finangament permanent 762 744 732 744 781 838

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

Quadre 4. Distribucié de les rendes. Empreses
amb seu social a Catalunya.
(Total de rendes distribuides = 100)

Concepte 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Al personal 598 606 600 619 647 65,1
A I'Estat 49 5.6 6.4 6,9 6,5 5,8
Als prestadors 94 8.2 6,6 71 7.8 8,4
Als accionistes 4,8 6.4 6,3 59 54 52
A l'autofinangament 211 192 208 182 156 155

Quadre 5. Comparacio sectorial. Empreses amb
seu social a Catalunya. Exercici 1991.
(% de variacié anual 1991/1990)

Concepte Inddstria  Serveis  Energia Construccio

Nombre d'empreses de la mostra 702 514 23 40

DERIVATS COMPTE DE RESULTATS
(% de variaci6 anual 1991/1990)

Valor afegit brut al c.f. 6.0 2.4 12,5 17,4
Despeses de personal 6,7 2.6 37 225
Amortitzacions i provisions 19,2 10,4 3,4 -17,7
RESULTAT ECONOMIC DE

L'EXPLOTACIO -7.0 -2,8 27,0 7.4
Ingressos financers 5,1 14 -10,0 43,9
Despeses financeres 18,7 -6,5 1,9 20,0
RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS -18,2 =271 261,9 9,8

DERIVATS DELS COMPTES DE BALANG
(% de variaci6 anual 1991/1990)

Total actiu net (=passiu remunerat) 14,3 -0,2 1,4 215
Fons propis (capital i reserves) 5,0 -3.3 1,0 10,3
Recursos aliens a llarg termini 53,8 9,4 3.1 70,7
Recursos aliens a curt termini 209 -2,8 -6,1 43,3
Immobilitzat material (fluxos

externs) 191 92 3,7 14,7
Actiu net de I'explotacio (fluxos

externs) 13,8 59 3,6 324
RATIOS ECONOMICO-FINANCERES

(en %)

Resultat net total/Fons propis 7,0 2,2 4,6 143
Resultat abans d'impostos més

despeses fin./Total actiu net 111 7.0 76 17,4
Despeses financeres/Recursos

aliens remunerats 12,7 10,4 99 11,7
Fons propis/Passiu remunerat 61,0 54,0 455 64,8

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

gia i les de construccio, pel que fa als indicadors
economico-financers.

La davallada dels resultats i de la rotacio que hi havia
en la industria i en els serveis I'any 1991, comporta
una reduccid important de la rendibilitat de I'actiu to-
tal (2 i 4 punts percentuals, respectivament) i en tots
dos casos s'arriba a nivells de rendibilitat inferiors als

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

del 1986 i a una situacié de palanquejament negatiu.
En el sector energétic, en canvi, han millorat tots els
indicadors, tot i que, atesa la situacioé de qué es par-
tia, els nivells de rendibilitat encara sén forga baixos.
Per Ultim, la construccié presenta uns indexs de ren-
dibilitat molt superiors als de la resta dels sectors i
un palanguejament positiu: la rendibilitat de 'actiu és
6 punts superior al cost del finangament alié.

Pel que fa a la industria el més rellevant és:

— la disminuci¢ del resultat economic net de I'explo-
tacio, que es deu, fonamentalment, al creixement
de les amortitzacions i de les provisions.

— la davallada important del resultat abans d'impos-
tos, com a consequiencia d'un augment més que
proporcional de les despeses financeres i que
esta vinculat a la intensificacid de I'endeutament.

- l'increment considerable de I'immobilitzat material
i de I'actiu net de I'explotacio.
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- la pérdua de pes del finangament propi en I'es-
tructura del passiu i la forta disminucié del fons de
maniobra.

En el sector serveis s’observa:

- una disminucio, en termes reals, de 'activitat i de
I’'ocupacio.

— una reduccié dels marges atribuible, en aguest
cas, a la incidéncia de les partides alienes a I'ex-
plotacio.

— una disminucié de la rendibilitat de 'explotacio,
gue es deu més a la reduccié de la rotacio que a
la reduccio dels marges.

— uns augments importants de I'immobilitzat mate-
rial i dels drets sobre els béns en I'arrendament fi-
nancer i un deteriorament del fons de maniobra.

Per al sector energétic, el 1991 ha estat un bon
exercici. Han millorat els resuliats, la rendibilitat,
I'autofinangcament i I'estructura financera. Quant als
aspectes negatius, destaca el baix increment de la
inversio en immobilitzat material. Maigrat la millora
de resultats que hi ha hagut en aquest exercici, la
situacié economico-financera del sector encara és,
objectivament, forga deficient: el palanquejament és
negatiu, el fons de maniobra també és negatiu i el
pes del finangament propi en I'estructura del passiu
és baix.

En el sector de la construccié es produeix la situa-
ci6 contraria. Si bé encara manté uns bons nivells
de rendibilitat i una estructura financera sanejada,
I'exercici del 1991 representa un clar trencament de
les tendéncies: una disminucid dels recursos gene-
rats i de I'autofinangament, una pérdua de pes del
finangament propi i, finalment, una reduccio del fons
de maniobra i de la rotacio.

En el quadre 6 es presenta una comparacio de les
ratios de rendibilitat i d’activitat dels sectors amb
més implantacié a Catalunya i dels quals es disposa
d’una mostra suficient, per tal de completar I'analisi
sectorial. En "'exercici del 1991, els sectors que
mostren un dinamisme i una rendibilitat superiors
sén els seglents (ordenats de més a menys): el
d’arts grafiques i edici6, el d’industries alimentaries,
el de confeccid, el de construccid, el de materials
de construccid, el de fusta, suro i mobles, el de
transports i comunicacions, el d’hosteleria, el de
cuir i calgat i el d'industries quimiques. Els indexs
de rendibilitat més baixos es donen als sectors d'al-
tres serveis, al del metall, al del téxtil, al del paper,
al del cautxu, al d'energia i aigua calenta i al del co-
merg.

Quadre 6. Comparacié sectorial dels indicadors de
rendibilitat i d’activitat. Exercici 1991.
(Dades en %)
Resultat Resultat a.i Resultat
explotacio  +desp. fin. net Variacié
valor
Actiu explot  Actiu total Fons propis afegit en %
INDUSTRIA (energia i
construccio excloses) 10,1 111 7,0 6,0
Materials construccio,
vidre i ceramica 25,0 15,6 11,4 -15,0
Productes quimics 7.2 95 55 22
Industries transformadores
de metalls 34 6,5 2,0 94
Inddstries alimentaries 23,2 21,8 18,0 8.4
Indiistries téxtils 6,0 6,6 0,0 32
Cuir i calgat 93 105 54 34,6
Industria de la confeccié 22,0 171 15,3 02
Fusta, suro i mobles 13,7 12,9 8.7 96
Paper i cartro 11,9 6,6 0.1 25
Arts grafiques i edici6 324 24,6 20,4 121
Cautxu i plastic 72 73 -1,2 3,0
ENERGIA | AIGUA CALENTA 7,9 7,6 46 12,5
CONSTRUCCIO - 17,4 143 17,4
SERVEIS 9,6 7,0 2,2 2,4
Comerg 10,3 89 0,3 -2,0
Hosteleria 20,1 111 6,9 11,3
Transports i comunicacions 10,2 11,56 11,5 1,7
Altres serveis 34 01 -44 3,0

Font: DG de Programacio Economica a partir de les dades de |la CBBE

En realitzar i'analisi, tot diferenciant les empreses
segons la dimensid, el primer que es constata és
que el deteriorament global de la situacié es pro-
dueix de forma generalitzada i a totes les granda-
ries. Cal matisar, perd, que, pel que fa al resultat
abans d'impostos, la intensitat de I'empitjorament
és directament proporcional a la grandaria: hi ha
una reduccié del 6,7% a les empreses de 20 a 99
treballadors, de I'11,2% a les de 100 a 499 treballa-
dors i del 24% a les més grans.

Altres aspectes destacables son la disminucid gene-
ralitzada del pes dels fons propis en I'estructura del
passiu i el deteriorament important del fons de ma-
niobra. Aquest darrer deteriorament és més intens
en les grans empreses com a consequéncia del crei-
xement de I'endeutament a curt termini, que serveix
per financar, en part, els augments de I'immobilitzat.

La inversid en immobilitzat material es manté en ni-
vells forga elevats a totes les dimensions, i sempre
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Quadre 7. Analisi segons la dimensié.
Empreses amb seu social a Catalunya.
Exercici 1991

Nombre de treballadors
Concepte 20-99 100-499 500 0 més
Nombre d'empreses de la mostra 547 247 64
DERIVATS DEL COMPTE DE RESULTATS
(% de variaci anual 1991/1990)
Valor afegit brut al ¢.f. 93 53 75
Despeses de personal 97 6,4 9,2
Amortitzacions i provisions 11,5 12,6 18,7
RESULTAT ECONOMIC NET DE
L'EXPLOTACIO 7,7 -1,3 -14.2
Ingressos financers 26,5 -2,5 98
Despeses financeres 7.7 0,4 19,1
RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS -6,7 -11,2 -24,0
DERIVATS DELS COMPTES DE BALANG
(% de variaci6 anual 1991/1990)
Total actiu net (=passiu remunerat) 14,4 52 14,4
Fons propis (capital i reserves) 8,5 29 54
Recursos aliens a llarg termini 28,1 32,0 31,0
Recursos aliens a curt termini 17.3 -01 315
Immobilitzat material (fluxos externs) 15,0 13,9 18,3
Actiu net de |'explotacio (fluxos
externs) 155 12,5 12,9
RATIOS ECONOMICO-FINANCERES
(en %)
Resultat net total/Fons propis 9,0 51 58
Resultat abans impostos més
despeses fin./Total actiu net 13,6 10,2 92
Despeses financeres/Recursos
aliens remunerats 13,8 12,0 11,5
Fons propis/Passiu remunerat 52,4 63,2 60,0

Font: DG de Programacié Econdmica a parlir de les dades de la CBBE.

és superior al doble de I'amortitzacié. L’immobilitzat
financer també creix en les tres submostres, pero
ho fa de forma especial en les empreses mes grans.

A totes les grandaries es produeix un deteriorament
important de les ratios de rendibilitat i fins i tot les
submostres de les empreses mitjanes i grans pre-
senten una situacié de palanquejament negatiu.

La rendibilitat de I'explotacié de les empreses peti-
tes i mitjanes és més del doble que la de les grans.
Aquesta diferéncia, pero, es redueix en considerar
la rendibilitat sobre 'actiu total, ja que en les empre-
ses més grans els resultats financers i extraordinaris
tenen un pes superior.

Tot i que la reduccio de la rendibilitat de I’actiu total
és més acusada en les empreses mitjanes que en
les grans, les diferéncies inicials fan que encara si-

guin les empreses petites i les mitjanes les que
mostrin uns indexs de rendibilitat mes elevats.

3.

Comparacié dels resultats amb la resta
d’Espanya

En comparar la situacié economico-financera de
I'empresa catalana amb la de la resta d’Espanya es
constata que, si bé els nivelis de rendibilitat son si-
milars, el deteriorament de la situacié en I'exercici
del 1991 és més acusat a la resta d’Espanya que a
Catalunya. El resultat economic net de I'explotacio a
Catalunya disminueix en un 4,4 % i a la resta
d’Espanya ho fa en més d'un 21% a causa, fona-
mentalment, d’un creixement molt més elevat de les
despeses de personal, que a Catalunya creixen un
8% (1,4 punts més que el valor afegit), mentre que a
la resta d’Espanya ho fan en un 11,1% (5,6 punts

Quadre 8. Comparacié de resultats de 'empresa
catalana i de la resta d’Espanya.

Exercici 1991

Goncepte Catalunya  Resta d'Espanya
Nombre d’empreses de la mostra 1.275 3.464
DERIVATS DEL COMPTE DE RESULTATS

(% de variacié anual 1991/1990)

Valor afegit brut al c.f. 6,6 55
Despeses de personal 8.0 111
Amortitzacions i provisions 15,5 18,9
RESULTAT ECONOMIC NET DE L'EXPLOTACIO -5,1 217
Ingressos financers 7.3 -1,2
Despeses financeres 87 9.4
RESULTAT ABANS D'IMPOSTOS -15,9 -33,2
DERIVATS DELS COMPTES DE BALANG

(% de variacié anual 1991/1990)

Total actiu net (=passiu remunerat) 10,2 8.1
Fons propis (capital i reserves) 4,6 3,2
Recursos aliens a llarg termini 28,4 211
Recursos aliens a curt termini 13,5 10,2
Immobilitzat material (fluxos externs) 16,3 8,7
Actiu net de I'explotacid (fluxos exierns) 12,3 7.8
RATIOS ECONOMICO-FINANGERES

(en %)

Resultat net total/Fons propis 6,2 57
Resultat abans impostos més despeses

financeres/Total actiu net 10,2 9,9
Despeses financeres/Recursos aliens

remunerats 11,9 17
Fons propis/Passiu remunerat 60,1 58,1

Font: DG de Programacié Economica a partir de les dades de la CBBE.
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més que el valor afegit). Aquest creixement només
és atribuible a les despeses per ocupat ja que en les
dues submostres I'ocupacié es manté en els matei-
x0s nivells que en I'exercici anterior.

Altres aspectes significatius gue determinen com-
portaments diferents sén, d'una banda, els ingres-
sos financers, que a la resta d’Espanya disminuei-
xen un 1,2%, mentre que a Catalunya augmenten el
7,3% i, d’altra banda, les despeses financeres, que
a la resta d’Espanya augmenten una mica més que
a Catalunya a causa d'una disminucié més petita en
el cost unitari del finangament ali¢ (aquesta darrera
disminucié probablement esta vinculada a la in-
cidéencia més baixa del finangament exterior).
Aquestes diferencies fan que a la resta d’Espanya la
reduccio dels resultats, dels marges, dels recursos
generats i de I'autofinangament sigui més accentua-
da que a Catalunya.

Quant a la inversi6, també trobem diferéncies signifi-
catives. Les taxes de creixement de I'i'mmobilitzat
material i de I'actiu d'explotacio son inferiors a la
resta d'Espanya que a Catalunya. En conseqliéncia,
en la primera submostra la rotacié a la resta
d’'Espanya es manté als mateixos nivells del 1990,
mentre que a Catalunya empitjora. Tanmateix, una
segona lectura d’aquest fet pot indicar que les em-
preses catalanes mantenen, malgrat la crisi, un cert
dinamisme en la inversié per tal de millorar la com-
petitivitat.

En I'estructura del finangament, les tendéncies son
molt similars: pérdua de pes del finangament propi,
fort augment dels recursos aliens (tant a llarg com a
curt termini) provocat per la davallada de I'autofi-
nangament i, finalment, disminucié del fons de ma-
niobra (més acusada a Catalunya).

De la comparacié de resultats que s’'ha fet fins aqui,
es pot deduir que I'empresa catalana té un nivell
d’internacionalitzacio superior al de la resta
d’Espanya que es manifesta, fonamentalment, en
unes taxes de creixement del financament exterior i
de les exportacions significativament més elevades
(en financament exterior, 79% a Catalunya i 25,5%
a Espanya i en exportacions, 19,8% a Catalunya |
156,3% a Espanya). També cal destacar que la inver-
si6 en actius d'explotacié és més alta a Catalunya
gue a la resta d’Espanya i que es manté en uns ni-
vells forga elevats. Aquests dos fets poden determi-
nar una certa posici¢ d’avantatge de I'empresa ca-
talana enfront de I'espanyola a I'nora de remuntar la
crisi actual.

En fer la comparacié per sectors d’activitat4 desta-
ca, en primer lloc, que en tots els sectors de la in-
dustria manufacturera (@amb I'tnica excepcié de les
industries transformadores del metall) les empreses
catalanes tenen uns indicadors de rendibilitat més
elevats que els de les empreses de la resta
d’Espanya. Pel que fa als serveis, les diferéncies
més acusades en favor de les empreses catalanes
es presenten a I’hosteleria i als transports. En canvi,
els altres serveis | el comer¢ mostren millors resul-
tats en les submostres de la resta d'Espanya que
en les catalanes. Finalment, els indicadors de la
construccio son similars a Catalunya i a la resta
d’Espanya i en el sector energétic, com és habitual,
la ratio de rendibilitat de la resta d’Espanya és bas-
tant superior de la catalana.

En distingir segons les dimensions s’observa que,
tant a Catalunya com a la resta d'Espanya, el grau
de deteriorament dels resultats és directament pro-
porcional a la grandaria. Aixi, a les empreses més
grans és on més s’ha notat I'empitjorament. La dis-
minucid del resultat econdomic net de 'explotacio és,
en totes les dimensions empresarials, més impor-
tant a la resta d’Espanya que a Catalunya. Pel que
fa al resultat abans d’impostos i a 'autofinanca-
ment, les empreses de la resta d’Espanya mitjanes i
grans mostren també una disminucié superior a la
de les catalanes, mentre que en les empreses peti-
tes la situacio és a l'inrevés.

Com a consegliencia d'aguesta contraposicié de
tendencies, es mantenen les diferéncies que, quant
a la rendibilitat de I'explotacio, es produeixen des de
fa anys en favor de les empreses catalanes petites i
mitjanes | també es mantenen les que es produei-
xen en favor de les empreses grans de la resta
d’Espanya. Ara bé, pel que fa a la rendibilitat de
I'actiu net total, les diferéncies en un sentit o l'altre
s'han anat reduint fins el punt que en aquest exerci-
ci han desaparegut totalment.

{4) La mostra de la CBBE d'empreses de la resta d'Espanya de I'exercici
del 1991 es de 3.499 empreses privades i 276 de publiques. En general,
els trets caracteristics i la representacio sectorial de les mostres catalana i
de la resta d'Espanya sén molt similars. Per tal de fer una comparacio dels
resultats amb una base comuna, I'analisi d’aquest apartat també la farem
a partir de les mostres d'empreses privades, exclos el sector energétic.
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