1. Lenfoc d’aquest article s’inspi-
ra, en part, en el treball dels mateixos
autors que en relacio a I'empresa cspa-
nyola s'ha publicat a Cuadernos de infor-
macién econémica, 85 (F1IES) sota el titol
«La reactivacion de la economia espafo-
la. Una perspectiva empresarial». La in-
formacioé relativa a T'empresa catalana
s'obté de VInforme anual de I'empresa ca-
talana publicat per la DGPE de la Gene-
ralitat de Catalunya, Finalment, ens ba-
sem també en alguns aspectes en les
conclusions del treball, «Factors de costs
i diferenciacio en la competitivitat de
l'empresa catalana» d’E. Genesca i V. Sa-
las, publicat a I’economia catalana davant
el canvi de segle. BBV 1994

2. Actiu net total és igual a I'Ac-
tiu total del balang¢ menys les partides de
Proveidors i Altres creditors de I'explota-
ci6 del Passiu, Aixi calculat, 'Actiu net to-
tal és igual a la suma del Net patrimonial
{Fons propis) més 'Endeutament amb
cost explicit.
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INTRODUCCIO

Fls resultats economics i financers de les empreses constitueixen un punt de referéncia
important per explicar les magnituds agregades de I'economia. Les empreses son, en darrera ins-
tancia, les que inverteixen en capital i les que empren treball amb la finalitat de produir i vendre
béns i serveis. La inversio empresarial dinamitza l'activitat economica, genera ocupacio i crea ri-
quesa. Les empreses inverteixen quan la rendibilitat dels projectes d’inversié compensa el cost
d’oportunitat dels recursos financers utilitzats. A partir dels estats comptables de les empreses
podem congixer 'evolucié de la rendibilitat i els seus determinants, és a dir, podem aproximar-
nos a un coneixement més precis dels factors que, a priori, incideixen sobre P'activitat inversora
de les empreses.

En aquest treball es presenta un conjunt d’informacié basica per comprendre quina ha
estat Pevoluci6 de la rendibilitat de l'empresa catalana en el periode 1985-1992. Lestudi s'enfoca
tant des d’una perspectiva historica, com fent una comparaci6 entre la rendibilitat de empresa
catalana i la que s'observa en les empreses europees. El perfode estudiat compren una fase ex-
pansiva de 'economia espanyola i catalana, 1985-1990, i I'inici d’una fase altament recessiva, 1991
11992. Coneixer fins a quin punt els resultats econdmics i financers de I'empresa-catalana respo-
nen a una dinamica propia d’encerts i errors en les decisions dels agents privats i els responsables
de les politiques ptibliques o, si per contra, estem davant d’una trajectoria condicionada per fac-
tors externs similars als que afecten d’altres paisos, constitueix una qilestié important per al diag-
nostic i les recomanacions a seguir per la recuperacié de la via expansiva.

EVOLUCIO DE LA SITUACIO ECONOMICO-FINANCERA
DE I’EMPRESA CATALANA EN EL PERIODE 1985-1992

S’analitza en aquest apartat 'evoluci6 de la situacié econdomico-financera de les empreses
privades catalanes en el periode 1985-1992. Les dades utilitzades provenen de la Central de Ba-
lancos del Banco de Espana (CBBE), la Direccié General de Programacié Economica (DGPE)
de la Generalitat de Catalunya i del projecte BACH (Bank for the Accounts of Companies Har-
monized) pel que fa a les informacions d’altres paisos. Per tenir més informacio sobre les caracte-
ristiques d’aquestes bases de dades pot veure’s €l llibre Central de Balancos 1992 editat pel Banco
de Espaiia i kInforme anual de 'empresa catalana» de la DGPE de la Generalitat de Catalunya.
Una vegada analitzades les especificitats de les respectives mostres, la seva fiabilitat i representa-
tivitat, s’ha optat per basar aquest treball en dades del conjunt d’empreses privades amb seu so-
cial a Catalunya, excloent el sector energetic, per analitzar la situaci6 i tendéncies de 'empresa
catalana i en dades de la submostra d’empreses manufactureres quan s'efectuen comparacions
internacionals. Segons que ja s’ha argumentat en d’altres ocasions, é€s aix{ com, al nostre parer,
s'obté una major fiabilitat en Vanalisi.

El grafic 1 conté 'evolucid, en els darrers vuit anys, dels principals indicadors de rendibili-
tat: Resultat net després d’impostos més despeses financeres sobre Actiu net total? i Resultat net
després d’impostos sobre Fons propis. En aquest mateix grafic hi figura també el Palanquejament
calculat com a diferencia entre la rendibilitat de IActiu net total i el Cost financer de referencia
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que és, de fet, una mitjana ponderada entre el cost nominal del finangament alie¢ (Despeses fi-
nanceres/Endeutament amb cost) i el cost real, calculat descomptant la taxa d’inflacié.? El pa-
anquejament incorpora aixi una estimacié dels resultats derivats de la tinenca d’immobilitzats
: mesura, amb més precisié del que es fa habitualment, la propensié inversora.

Les tendéncies que es dibuixen en aquest grafic sén molt clares: de 1985 a 1987 es pro-
Zueix una important millora en la rendibilitat de Vempresa privada catalana, la qual es manté
=n cotes forca elevades en els exercicis de 1987, 1988 1 1989. Fn aquests anys, malgrat que el cost
Zel financament alie era tant en termes nominals com reals molt alt, el palanquejament es manté
zntorn del +2 %. Aquest diferencial comporta un cert incentiu per a les inversions productives.
A partir de 1990 es produeix una importantissima davallada dels resultats empresarials i a I'exerci-
2ide 1992 s’arriba a minims historics: Resultat net negatiu pel conjunt de la mostra i palanqueja-
ment inferior a —5 %, amb la qual cosa els incentius per I'inversié productiva es veuen molt
mermats.

En el grafic 2 pot veure’s 'evoluci¢ de la rendibilitat de ’Actiu total i la dels Actius d’explo-
zaci6. Bs evident el parallelisme entre 'una i Ialtra. Per aquest motiu analitzarem les causes de
.z seva evolucié considerant exclusivament aspectes relacionats amb 'explotacié, que ens permet
Zeixar de banda allo que és més anecdotic o circumstancial.

ZRAFIC 2
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QUADRE 1
RENDIBILITAT DE DACTIU D’EXPLOTACIO. EMPRESA PRIVADA CATALANA 1985-1992

85 86 87 88 89 90 91 92

Rendibilitat Actiu net explotacié 13,2 15,2 16,3 17,6 16,6 12,1 10,7 7,1
Despescs de personal/Valor afegit 64,1 60,7 62,8 62,7 65,4 69,5 69,8 71,8
Marge brut . 35,9 39,3 37,2 37,3 34,6 30,5 30,2 28,2
Valor afegit/Actiu explotacio ~('; 57,0 55,8 62,9 66,2 08,8 63,6 60,2 54,2
Amortitzacions i Provisions/Actiu explotacié 7,3 6,7 7,1 71 7,2 7,2 7,5 8,2
Rendibilitat Actiu expl: (3)*(4)(5) 13,2 15,2 16,3 17,6 16,6 12,2 10,7 7,1
Despescs Financeres/Valor afegit 14,3 11,5 10,1 8,7 9, 10,9 11,3 13,3
Despeses Financeres/Benefici brut-Impostos 42,8 32,6 31,0 27,0 31,3 430 44,9 55,1
Font: Central de Balangos del Bane d'Fspanya (CBBIY) i Dirceeié General de Programacié Eeonomica (DCP) de la Generalitat de Catalunya

En el quadre 1 es fa una analisi de la rendibilitat d’explotaci6 tot desglossant-la en els seus
components de marge i rotacié. El primer element explicatiu de l'evolucié de la rendibilitat ¢és
el cost laboral unitari (Despeses de personal/Valor afegit) que de 1986 a 1992 sofreix un incre-
ment, en termes reals, del 18,3 %, la qual cosa comporta, sens dubte, una important perdua de
competitivitat dels productes catalans en els mercats internacionals, tal com més endavant veu-
rem. A larticle publicat en aquesta mateixa revista, Genesca, E. (1993),% pot trobar-se un estudi
detallat de les raons que expliquen la contencié dels costos salarials que es produeix fins al 1988
i les del fort augment que es déna a partir del 1989. En el primer periode (1985/89), els elements
més rellevants foren una conjuntura internacional favorable refor¢ada per una adequada paritat
de la pesseta, I'existéncia de capacitats de produccié excedents,’ la introduccid a partir de 1984
d’elements flexibilitzadors del mercat laboral i, molt fonamentalment, una voluntat de concerta-
cié present en tots els agents socials per tal de superar la crisi. La conjuntura internacional, la
millora dels resultats empresarials i, més endavant, la creacié d’ocupacié van animar la demanda
interior i aixi va anar-se realimentant el procés de millora. A partir de 1989, aquest panorama
canvia radicalment. En primer lloc, les dificultats de comunicaci¢ entre Govern, Sindicats i Pa-
tronal pressionen fortament, segons podem veure en el Quadre 1, sobre el cost laboral unitari.
A partir de 1990, a la perdua de competitivitat provocada pels augments dels costos salarials s'uneix
una sobrevaloracié de la cotitzacio de la pesseta i una conjuntura internacional poc favorable.

El segon element explicatiu de 'evolucié de la rendibilitat és la rotaci6 (Valor afegit/Actiu
net de P'explotacié) que mesura la productivitat de la inversio. El fort augment que es produeix
de 1986 a 1989 (+23 %) sexplica perque les empreses van satisfer, en part, els augments d’activi-
tat mitjancant ocupacions creixents de la capacitat productiva. En aquests exercicis la variacio
per fluxos externs dels immobilitzats materials fou poc superior al nivell necessari per a la reposi-
cié. Aixo, que des del punt de vista de la rendibilitat és positiu, indica que les empreses no van
aprofitar aquest periode per millorar i renovar aparell productiu amb la intensitat que les cir-
cumstancies permetien.

De 1990 a 1992 la rotacié cau un 21 %. Les causes sén, en primer lloc, la disminucié de
Pocupaci6 de la capacitat productiva derivada de I'alentiment de V'activitat i, en segon lloc, l'apa-
rentment sorprenent augment de les taxes d’inversi¢ productiva que es déna en aquests exerci-
cis. La variaci6 per fluxos externs de I'immobilitzat material (Compres-Vendes d’Actius immobi-
litzats/Stock inicial), que estava entre el 10 % 1 el 15 %, passa a assolir valors superiors al 20 %
a partir de 1990. Aquest fenomen pot tenir dues interpretacions. La primera és que en produir-se
en aquest perfode uns costos de personal creixents va afavorir-se un procés de substitucio de tre-
ball per capital (Genesca, E. i Salas, V. [1994]). La segona explicaci6 es basaria en la rigidesa dels
plans d’inversié que fan dificil I'adaptacié del volum d’actius fixos als canvis d’activitat.

Per tal de completar la nostra analisi, a més de I'estudi de T'evolucié de la rendibilitat i els
seus determinants cal veure també com ha evolucionat l'estructura financera, és a dir, 'estructu-
ra del passiu, de Pempresa catalana. En el grafic 3 pot comprovar-se que 'augment de pes dels
Fons propis sobre el Passiu total amb cost és parallel a 'evolucié de la rendibilitat. El pes dels
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Fons propis (Capital i Reserves) augmenta un 21 % de 1985 a 1989. Les causes es desprenen del
que fins aqui s’ha dit: augment del cash flow de la ma dels resultats, contencié dels dividends
{que es mantenen entre el 4 % iel 6 % del Fons propis en tot el periode), contencio de la inversio
a nivells poc superiors als de reposicio i, finalment, augment, per fluxos externs, dels Fons propis
(noves aportacions de capital) de gairebé el 10 % en els exercicis de 1987 a 1989 degut, probable-
ment, al signe i magnitud del palanquejament.

La substitucié de I'endeutament per Fons propis i el manteniment del cost financer unita-
ri entorn del 15 % determina que, tal com pot veure’s en el Quadre 1, en aquest primer perfode
el pes de les Despeses financeres sobre el Valor afegit tendeixi a disminuir. També disminueix
fortament la relacié entre les Despeses Financeres i el Benefici brut després d'impostos. El com-
plement a 100 d’aquest ratio és una mesura dels recursos generats per la propia empresa que es-
tan disponibles, en principi, per la inversié o la substitucié d’endeutament per recursos propis.

De 1990 a 1992 les tendéncies canvien radicalment de signe tal com ho demostra el fet
que el pes dels Fons propis es redueixi un 19 %. Les causes sén la caiguda dels resultats, 'abans
esmentat augment de la inversio i un alentiment de les noves aportacions de capital (la seva quantia
és en aquest segon periode similar o inferior als dividends) degut al poc atractiu que tenen les
inversions empresarials. La consequiencia de 'augment de 'endeutament és 'increment dels cos-
tos financers, el qual agreuja el deteriorament dels resultats.

|

|

COMPARACIO AMB EUROPA ‘
En aquest apartat veurem en quina mesura 'evolucié de la rendibilitat i l'estructura finan-

cera que es dona en I'empresa catalana és similar a la que va produir-se durant el mateix periode

en els altres paisos de la Comunitat europea. Es tracta d’identificar fins a quin punt les causes ‘

que expliquen la situacié de 'empresa catalana sén similars a les que es donen en les empreses

d’altres paisos o, si per contra, sén especifiques. Aixo és molt rellevant per veure si en aquest

periode s’han produit avencos o retrocessos en la competitivitat, ja que no pot oblidar-se que

el seu nivell ve determinat per les diferéncies respecte a altres paisos més que no pas pels seus

valors absoluts. Aquesta comparacié internacional es fa a partir de les respectives mostres d’em-

preses manufactureres ja que és en les quals s"ha aconseguit un major nivell d’harmonitzacié comp-

table dels resultats entre paisos. Les mitjanes europees amb qué es compara «Catalunya» corres-

ponen a una mitjana, ponderada segons el pes de la seva indiistria manufacturera, dels segiients

paisos: Alemanya, Espanya, Franca, Italia i Regne Unit. En larticle de Genesca, E. i Salas, V.

{1994) pot trobar-se una detallada explicacié de com s’han calculat els elements de referéncia

que serviran per fer la comparacio. Les variables utilitzades coincideixen amb les que es mostren

en el Quadre 1, malgrat que ara es refereixen tnicament a les empreses manufactureres.



QUADRE 2
RELACIO DE PALANQUEJAMENT?* 1985-1992

CATALUNYA EUROPA-5
1985 107 137
1986 136 151
1987 131 141
1988 140 163
1989 135 147
1990 85 113
1991 82 113
1992 46 95
¢ Rendibilitat d’explotacié*100/Cost financer de referencia
Font: CBBL, BACH, DGPE i clahoracié propia
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La relaci¢ entre la rendibilitat de I'actiu d’explotacid i el cost financer de referéncia, Qua-
dre 2, mostra un apropament de Catalunya a Europa entre 1985 i 1989, anys en els quals, a més,
la primera variable supera a la segona és a dir, el palanquejament ¢s positiu i, en conseqiiéncia,
el quocient és més gran que t. A partir de 1990 es produeix un descens important de la relacié
de palanquejament, que si bé es déna en tots els paisos és, perd, més acusat a Catalunya on el
1992 la rendibilitat de Pactiu d’explotacié ¢s igual a la meitat del cost financer de referéncia.

En el Grafic 4, la comparacié es fa per la variable rendibilitat d’explotacié. El perfil relatiu
Catalunya-Europa és molt similar al que s’observa en I'anterior variable. La conclusié que es des-
pren d’aguesta informacié és que a partir de 1990 la dinamica dels resultats economics de I'em-
presa catalana estd marcada per factors diferencials respecte dels que incideixen en el conjunt
de Pempresa europea, és a dir, existeixen aspectes especifics de la realitat empresarial catalana
que expliquen l'especificitat de 'evolucié dels resultats de les seves empreses.

Segons el que ja s’ha vist en el Quadre 1, 1a rendibilitat d’explotacié és el resultat del pro-
ducte entre el marge d’explotaci6 i la rotacié. El quadre 3 mostra 'evoluci6 d’aquestes dues varia-
bles. Tant per a Catalunya com per a Europa, la rotacié del capital té una major estabilitat inter-
temporal que el marge. En conseqiiéncia, I'evolucié de la rendibilitat ve marcada sobretot per
I'evolucié del marge d’explotacié.

Un component important del marge és el cost de personal per unitat de producte. Segons
pot veure’s en el Quadre 4, el cost laboral unitari de les empreses curopees mostra una notable
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QUADRE 3 g
MARGE D’EXPLOTACIO I ROTACIO 1985-1992* Iel
— = - 3
MARGE NET D’EXPLOTACIO ROTACIO ACTIU EXPLOTACIO S
CATALUNYA EUROPA-5 CATALUNYA EUROPA-5 8
1985 100 100 100 100 §
1986 119 111 111 100 u8.|
1987 109 112 123 100 ©
1988 10 118 128 102 2
1989 100 119 134 96 é
1990 72 109 119 94 B
1991 69 95 107 94
1992 41 86 95 92

©
©w

= 1985 = 100
Z:a1: CBBF, BACH, DGPL i elaboracié propia

QUADRE 4
COST LABORAL UNITARI 1985-1992#

CATALUNYA EUROPA-5
1985 64 % 70 %
1986 60 % 69 %
1987 62 % 69 %
1988 62 % 67 %
1989 65 % 67 %
1990 71 % 69 %
1991 72 % 70 %
1992 75 % 71 %

* Despeses de personil *100/Valoracio afegit
= =i: CBBE, BACH, DGPL i elaboracié propia

QUADRE 5
COBERTURA DELS COSTOS FINANCERS I ENDEUTAMENT 1985-1992*

COBERTURA TAXA
DESPESES FINANCERES D‘ENDEUTAMENT |
CATALUNYA EUROPA-5 CATALUNYA EUROPA-5 |
1985 45 % 30 % 47 % 58 %
1986 32 % 24 % 44 % 59 %
1987 29 % 22 % 38 % 57 %
1988 24 % 20 % 35 % 56 %
1989 25 % 22 % 33 % 57 %
1990 36 % 27 % 36 % 57 %
1991 39 % 29 % 36 % 57 % |
1992 50 % 32 % 47 % 58 % |

= Despesces financeres *100/Resultat net d. imp, + Despeses financeres + Amortitzacions i provisions.
* Endeutament amb cost *100/Passiu net
Z:nt: CBBE, BAGH, DGPF, i elaboracié propia

estabilitat en el temps, contrariament al que succeeix a les empreses catalanes. A Catalunya, el
cost laboral unitari disminueix fins al 1988 i, a partir d’aquest any, manifesta una marcada ten-
dencia creixent que coincideix amb el descens del marge i la consegiient caiguda de la rendibili-
tat. Tot apunta, per tant, que el comportament diferencial del cost laboral unitari de 'empresa
catalana en relacié amb l'europea és el factor determinant de I'allunyament de les taxes de rendi-
bilitat catalanes respecte de les de I'empresa europea.

Les dues ultimes variables objecte de comparacié (Quadre 5) es refereixen a mesures d’en-
deutament, tant en termes de fluxos com d’stocks. Fins al 1989 les despeses financeres creixen
menys que els fons interns generats per 'empresa catalana. En aquest exercici, 1989, les tres quartes
parts d’aquests fons estarien lliures per ser utilitzats en el pagament de dividends, cancelar deu-
tes o invertir en nous projectes, després d’haver pagat les despeses financeres. La situaci¢ aquest
any és molt similar a la d’Europa. El 1992, la situacié ha canviat radicalment. Aix{, mentre els

——




fons disponibles sén en I'empresa catalana solament del cinquanta per cent, a 'empresa europea
equivalen a les dues terceres parts dels que s’han generat internament. De fet, des de 1990 lacti-
vitat inversora de 'empresa manufacturera catalana es veuria, per aquest motiu, amb una menor
disponibilitat de recursos financers generats internament i disponibles per a la inversi6 que lem-
presa europea. Com a conseqtiéncia, tal com es veu en les dues darreres columnes del mateix
quadre, a partir de 1990, el pes de 'endeutament en el Passiu augmenta molt més a Catalunya
que no pas a Europa.

CONCLUSIO

El comportament dels costos laborals unitaris, i les seves conseqiiéncies sobre I'evolucio
del marge i la rendibilitat, marca 'evoluci6 del procés de convergencia de Catalunya cap a Euro-
pa, en les variables que habitualment s’utilitzen per mesurar els resultats de les empreses. Entre
1982 i 1988, mentre els costos laborals unitaris de Catalunya decreixien o es mantenien estables,
els resultats de I'empresa catalana van convergir fins als de I'europea. A partir de 1989, quan a
Catalunya el cost laboral sobre el valor afegit va augmentar fortament, es produeix de nou un
procés de divergéncia.

La gesti6 dels costos laborals es converteix aix{ en una quiesti6 clau per a la recuperacié
de 1a rendibilitat. Cal apropar-se de nou al nivell de rendibilitat d’Europa ja que acabara essent
el llindar a partir del qual es posaran o no en marxa nous projectes d’inversié. Aprofundir en la
gesti6 del cost laboral esta fora dels objectius d’aquest treball. Pot afirmar-se, pero, que la reduc-
ci6 d’aquest cost als nivells de finals dels anys vuitanta requerira la combinacié de reduccions
salarials i millores en la productivitat parcial del treball. Les dues vies de solucié porten algun
temps en marxa, de la ma de la contenci6 salarial i la destruccié massiva d’ocupacié. A curt termi-
ni, aquestes sén, probablement, les tniques solucions factibles, perd a mig termini cal trobar so-
lucions més positives. El manteniment dels salaris com a forma de possibilitar millores en €l ni-
vell de vida, i el manteniment de l'ocupacié, com a forma que aquestes millores del nivell de vida
s’extenguin a un major nombre de persones, sén els objectius a aconseguir. Fer-los compatibles
passa necessariament per augmentar la productivitat dels treballadors al mateix temps que s’ex-
pandeix I'ocupacié gracies a 'augment de la produccié total. Es a dir, es tracta de ser competitius
sense haver de renunciar al nivell dels salaris i aixo tinicament és factible augmentant la inversio,
especialment en actius intangibles que han de permetre produir i vendre béns i serveis de més
valor per als clients.
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