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i
introduccio

L’analisi economico-financera de 'empresa catala-
na que es presenta en aquest article s'ha fet a partir
de la informacié sobre una mostra d'empreses no fi-
nanceres amb seu social a Catalunya, que la Cen-
tral de Balancos del Banc d'Espanya (CBBE) ha fa-
cilitat al Departament d'Economia i Finances de la
Generalitat de Catalunya.

Les empreses que integren la mostra contesten vo-
luntariament un guestionari amb les dades del ba-
lanc i del compte de resultats del darrer exercici i
també de I'immediatament anterior. Aixo fa possible
l'elaboracié d'informes de fluxos, com l'estat d'ori-
gen i d'aplicaci¢ de fons i permet també calcular, a
partir de la mateixa mostra d'empreses, les taxes de
variacio de les partides principals.

La mostra d’empreses catalanes en qué es basa
aquest estudi esta integrada per una mitjana de
1.500 empreses: 1.800 empreses per als exercicis
en qué la base de dades es ja tancada i de 1.300 a
1.600 empreses per als exercicis que encara ac-
cepten glestionaris nous.

En conjunt, la mostra d'empreses catalanes de la
CBBE representa aproximadament un 21% del valor
afegit brut a cost de factors de I'economia catalana,
un 23% de l'ocupacié total i un 32% de les despe-
ses de personal. Els principals biaixos d'aquesta
mostra son, d'una banda, una sobrerepresentacio
de les empreses industrials (les empreses manufac-
tureres de la mostra representen més d'un 40% del
valor afegit generat per aquest sector de I'econo-
mia), una representacié menor de les empreses de

la construccio (15%) i una representacié molt es-
cassa pel que fa als serveis (5%). D'altra banda, el
segon biaix és la sobrerepresentacio de les empre-
ses de dimensié més gran en detriment de les peti-
tes i mitjanes.

2.
Analisi global

Enguany, a diferéncia dels anys anteriors, I'analisi
es fa a partir de la informacié relativa a la mostra
completa d'empreses no financeres amb seu social
a Catalunya, sense excloure cap sector, ni cap di-
mensio.

En el grafic 1 es pol comprovar que l'exercici del
1992 es caracteritza per una important davallada de
la rendibilitat de les empreses catalanes. La rendi-
bilitat de I'actiu net total (resultat net després d'impos-
tos més despeses financeres/actiu net total) dismi-
nueix en aquest exercici gairebé 4 punts percentuals.
El palanquejament financer (diferencia entre la rendi-
bilitat de I'actiu i el cost unitari del financament alie),
gue era negatiu del 1989 enga, arriba a la seva cota
minima durant I'exercici del 1992: la rendibilitat que
les empreses obtenen dels actius invertits és vuit
punts percentuals inferior al cost del finangament.
Sarriba a conclusions semblants si es compara la
rendibilitat neta (després d'impostos) dels fons propis
(capital i reserves) amb el cost real del finangament
alie, és a dir, el que resulta de descomptar la inflacio
per tal de compensar la revaloritzacio dels actius im-
mobilitzats, Des del 1990 i fins el 1992, la rendibilitat
dels fons propis ha estat inferior al cost real del fi-
nancament alié | per tant, la prima pel risc més gran
de les inversions empresarials ha estat negativa.
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Quadre 1. Evolucié6 de les principals partides del
compte de resultats. Catalunya.
(% de variaci6 interanual (a))

1989 1990 1991 1992

Nombre d’empreses de la mostra  1.894 1.830 1.623 1.327

Valor de la produccié 15,3 47 7,2 2,6

Valor afeqit 10,9 6,0 78 2,0
Despeses de personal 16,1 10,3 9,0 71
Amortitzacions i provisions 6,4 49 103 200
Despeses financeres 45 138 79 155
Ingressos financers 426 201 116 8,8

(a) Variacid sobre I'any anterior respecte de les mateixes empreses. Valors
nominals
Font: DG de Programacié Econdmica a partir de les dades de la CBBE

En el quadre 1 s'identifiqguen amb facilitat les cau-
ses principals d'aguesta davallada. Des del nostre
punt de vista, les més rellevants sén les seglents:

a) Tant el valor de la produccidé com el valor afegit
van créixer a unes taxes molt inferiors a la infla-
Cio, és a dir, a taxes reals negatives (-3,5% apro-
ximadament), com a consequencia de l'atonia

dels mercats interior i internacional i de la pérdua
de competitivitat en costos a partir del 1989.

b) Les despeses de personal van créixer novament
5 punts percentuals per sobre del valor afegit.
L'important augment dels costos de personal per
treballador (10,9%) va absorbir I'efecte positiu
que hauria pogut tenir sobre el resultat la dismi-
nucioé del 3,5% de I'ocupacioé en les empreses de

Quadre 2. Despeses de personal | ocupacié.
Catalunya. (% de variaci6 interanual (a))

1989 1990 1991 1992
Despeses de personal 161 103 9.0 71
Ocupacié 3,8 20 08 -35
Despeses de personal per treballador 11,9 82 81 109

Sous i salaris per treballador 12,3 72 70 9,3

Altres despeses de personal

per treballador 105 111 115 156

(a) Variacid sobre I'any anterior respecte de les mateixes empreses. Valors
nominals
Font: DG de Programacié Econdmica a partir de les dades de la CBBE
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la mostra. Com es pot veure en el quadre 2, els
sous i salaris per treballador van créixer un 9,3%
i les altres partides ho van fer en un 156%, a
causa fonamentalment dels costos vinculats als
ajustaments de plantilla.

Grafic 2. Valor afegit i despeses de personal.
Catalunya.
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com s’ha pogut veure en el grafic 1, el cost unita-
ri del financament alie va disminuir en gairebé un
punt. Aguest increment dels costos financers es
deriva de l'augment de I'endeutament de les em-
preses provocat, en primer lloc, pel baix nivell
dels resultats i de l'autofinangcament i, en segon
lloc, pel manteniment de les taxes d'inversio.
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Quadre 3. Evolucié dels resultats i
Pautofinangament. (% de variacio interanual (a))

1989 1990 1991 1992

Resultat economic net de

I'explotacié (b) 14 47 27 -24.2
Resultat net abans d'impostos 239 -246 -36 -89.2
Recursos generals (c) 49 55 7.4 -3.5
Autofinangament (d) 44 55 9,9 04

(a) Dades en PTA constants (1986 = 100)

En el grafic 2 es reflecteix I'evolucio en els darrers
quatre anys del valor afegit per ocupat (productivitat
aparent del treball) i de les despeses de personal
per ocupat, ambdds en pessetes constants. En tots
els exercicis del periode considerat es va produir un
important augment dels costos de personal i un es-
tancament de la productivitat. Les empreses de la
mostra no van poder ajustar els creixements sala-
rials a la productivitat. EI 1992 aquest ajustament es
va fer parcialment per via de la reduccio de plan-
tilla.

¢) Les amortitzacions i provisions i les diferéncies
negatives per causa del tipus de canvi també
van créixer molt durant el 1992, Les amortitza-
cions ho van fer en un 11% com a conseqguéncia
dels increments d'immobilitzat que s'han produit en
els darrers exercicis. D’altra banda, les provisions
es multipliqguen per dos respecte a l'elevat nivell
del 1991 a causa de l'increment de les situacions
d'insolvéncia. Finalment, les diferencies negatives
pel tipus de canvi es multipliquen per tretze a cau-
sa de les dues devaluacions de la pesseta.

d) Les despeses financeres van créixer a una taxa
(15,5%) molt superior a I'activitat, malgrat que, tal

(a) Variacio sobre 'any anterior respecte de les mateixes empreses. Valors
nominals

(b) Valor afegit menys despeses de personal, amortitzacions i provisions de
I'explotacid

(c) Resultat net més amortitzacions i provisions

(d) Recursos generats menys dividends

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

En el quadre 3 es reflecteix el percentatge de varia-
cio interanual dels resultats i l'autofinangament. La
davallada dels marges en I'exercici del 1992 ha es-
tat la més important dels darrers anys. El resultat
economic net de I'explotacié ha disminuit un 24% i
el resultat net total abans d’'impostos, quasi un 90%.
Els recursos generats i l'autofinangament (cash
flow) han patit menys la davallada gracies a la in-
cidéncia dels augments de les amortitzacions i les
provisions.

Quadre 4. Evolucié de rotacié. Catalunya.

1989 1990 1991 1992

Valor afegit/Immobilitzat material (a) 0,61 060 055 048
Valor produccid/Circulant explotacié 552 5,34 6,31 6,75
Valor afegit/Actiu net 038 037 037 034

=i

(a) L'immobilitzat material s’ha calculat a preus de reposicid a partir dels fluxos i
de les amortitzacions
Font: DG de Programacié Econdmica a partir de les dades de la CBBE

En el quadre 4 trobem 'evolucié de la rotacio dels
actius, és a dir, l'evolucio de la productivitat aparent
de la inversio. Es treballa a partir de valors de l'actiu
net: de I'immobilitzat s’han restat les amortitzacions |
del circulant s’han restat les partides “sense cost”
del passiu (proveidors i d'altres creditors).

En aquest mateix quadre es comprova un augment
de la rotacio del circulant de I'explotacio. Les em-



preses van ajustar les seves existéncies i els comp-
tes de clients als canvis del nivell d’activitat i també,
probablement, van liquidar existéncies i van exigir
als clients pagaments a més curt termini a conse-
gueéncia de les tensjons de tresoreria derivades del
baix cash flow (vegeu el quadre 5).

{a) Cada percentatge s'ohté dividint Ia yariacit per fluxos externs que figura en
I'EOAF per la partida homologa del Balang

{b) En aguest cas el denominador s'ha recalculat a preus de reposicié

Font: DG de Programacié Econamica & partir de les dades de la CBBE

En canvi, la rotacié de limmobilitzat material i, en
consequeéncia, la de'actiu net total va disminuir des
del 1989. En principi aixd es podria atribuir a que
aqguests actius son menys flexibles que els circu-
lants, és a dir, és més dificil adaptar el seu volum
als canvis d'activitat. Aquesta és, sens dubte, una
de les causes. L'altra, perd, s'ha de buscar en un fet

Grafic 3. Substituci6 de factors de produccid. T
Catalunya.

Quadre 5. Evolucié per fluxos externs de les
principals partides del balang. Catalunya.
{% de variacid (a))

1989 1990 1991 1992
Immobilitzat material (b) 87 104 136 135
Immobilitzat financer 30,0 80 102 6.6
Existéncies 135 51 25 7,0
Clients 68 123 138 -40
Proveidors 17 152 152 -5,7
Actius financers a curt termini 12 171 -69 -429 J
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aparentment incongruent: des del 1990 I'immobilit-
zat material de les empreses va anar creixent molt,
tant en termes nominals com reals (vegeu el quadre
5). Aquest augment es va produir en una situacio en
qué les expectatives de rendibilitzar la inversic eren
adverses. Una possible explicacio d'aquest fet, la
més plausible des del nostre punt de vista, és que
com a conseqléncia dels forts increments dels
costos laborals en relacié amb els del capital (amor-
titzacions i finangament), les empreses estan substi-
tuint (i potser també s'estan preparant pef intensifi-
car la substitucid) el treball per capital | aguest fet
és més acusat a Catalunya que a la resta d’'Espa-
nya. Si aquesta interpretacio es correcta, és dificll
que l'ocupacié millori a curt termini, encara que ho
tacin l'activitat i, com a consequéncia dels ajusta-
ments gue s'efectuin, la rendibilitat de les empre-
ses, En el grafic 3 es pot comprovar la dinamica
d'aquest procés de substitucio: a partir del 1989 es
va produir un encariment relatiu del treball, un aug-
ment de la inversié per treballador en termes reals |
un alentiment de I'ocupacio.

Quadre 6. Estructura del finangament. Catalunya.
(Passiu remunerat = 100)

1989 1990 1991 1992

Recursos propis/Passiu remunerat 604 604 572 540
Recursos aliens a llarg termini/

Passiu remunerat 261 231 234 270

Recursos aliens a curt termini/

Passiu remunerat 135 166 193 189
L

Font: DG de Programacié Econdmica a partir de les dades de la GBBE

En el quadre 6 es pot veure quina ha estat I'evolucio
de l'estructura del passiu. Tal com s'ha apuntat
abans, es comprova una forta disminucio del pes
dels fons propis i, correlativament, un augment de
endeutament a llarg termini.

2
Analisi sectorial i per dimensions

En el grafic 4 es pot comprovar que en I'exercici del
1992 es va produir una situacio generalitzada de
palanguejament financer negatiu: en tots els sectors
d'activitat | en totes les dimensions, la rendibilitat de
I'actiu net va ser inferior al cost del finangament. La
magnitud d'aguesta diferéncia va ser especialment
gran en els sectors dels materials de construccit, la
quimica, el metall, el comerg i tambe en les empre-
ses de dimensid més gran.
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Grafic 4. Rendibilitat de Pactiu i cost del finangcament. Catalunya
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En el grafic 5 es compara la rendibilitat dels recur-
sos propis amb el cost real del finangament. Els
Unics casos en qué la diferéncia va ser positiva, és
a dir, on va prevaler el més gran risc de la inversio

empresarial, va ser en els sectors de l'energia, l'ali-
mentacio i la construccid. A la resta de sectors i a
totes les dimensions, la rendibilitat dels recursos
propis de les empreses va ser inferior a la de les in-

Grific 5. Rendibilitat dels fons propis i cost real del financament. Catalunya.
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Quadre 7. Variacié de la rendibilitat i del
palanquejament. Catalunya. Exercici 1992.
Variaci6 Variacio
. rendibilitat (a) palanguejament (b)
ANALISI SECTORIAL
Energia i aigua -0,6 0,2
Inddstries manufactureres -29 -2,2
Materials de construccié -5,0 -2,6
Productes quimics -1.6 -2,6
Industries del metall -4,6 -41
Indlistries alimentaries -4,8 -29
Altres manufactureres -1,2 05
Construccié -2,5 -4.3
Comerg -41 -2,0
Transport i comunicacions -0,4 -0,4
TOTAL -3,7 -3,0
ANALISI PER DIMENSIONS
Empreses petites -3.3 -2,3
Empreses mitjanes -23 -1,2
Empreses grans -4.0 -3,6

(a) Rendibilitat actiu 1992 — Rendibilitat actiu 1991
() Rendibilitat actiu 1992 — Cost finangament 1992 — (idem 1991)
Font: DG de Programacié Econdmica a partir de les dades de la GBBE

versions financeres de menor risc. En alguns sec-
tors com la quimica, el metall i el comerg, com tam-
bé en les empreses més grans, la rendibilitat dels
fons propis va ser fins i tot negativa.

Aquesta analisi estatica, relativa a I'exercici de 1992,
es completa amb la informacié del quadre 7, on es pot
trobar I'evolucié de la rendibilitat de I'actiu i del palan-
guejament financer del 1991 al 1992 per sectors i di-
mensions. En quasi bé tots els sectors, la situacié del
1992 va ser pitjor que la de I'exercici anterior. S6n es-
pecialment significatives les importants disminucions
del sector metal-lirgic, de les industries alimentaries,
de la construccic i els materials de construccio, del co-
merg i de les empreses de més grandaria.

En el quadre 8 s’ha calculat la diferéncia entre el
percentatge de variacid del 1991 al 1992 de les
principals partides de cost i el mateix percentatge
de variaci6 del valor afegit.

Els creixements relatius de despesa més forts es
van produir en els sectors dels materials de la cons-
truccio, el metall, el comerg i en les empreses més
grans. En la construccié, malgrat la contencié de les
despeses de personal per la disminucio de l'ocupa-
Cio, els resultats també es van deteriorar a causa de
la incidéncia de les provisions i les despeses finan-

Quadre 8. Varlacié6 relativa dels costos. Catalunya.
Exercici 1992 (3) .
Despeses de  Amortitzacions Despeses

‘ personal i provisions  financeres
ANALISI SECTORIAL
Energia i aigua 2,5 02 -10,4
Indastries manufactureres 79 170 37,6
Materials de construccié 19,0 60,6 15,3
Productes quimics 19 86 10,9
Industries del metall 145 21,1 95,6
Industries alimentaries 2.8 12,8 12,6
Altres manufactureres 46 171 6,8
Construccid -8,2 46,4 60,1
Comerg 12,8 33,8 8,6
Transport i comunicacions 41 10,3 8,0
TOTAL 5.1 18,0 13,5
ANALISI PER DIMENSIONS
Empreses petites 45 13.0 7.2
Empreses mitjanes 538 185 48
Empreses grans 49 18,5 17,1

(a) % de variacio de la partida de cost menys % variacié del valor afegit
Font: DG de Programacié Economica a partir de les dades de la CBBE

ceres que afecten de forma especial aguest sector
en epoques de crisi.

3.

Comparacio dels resultats de
Catalunya i Espanya

En comparar la situacié economico-financera de
I'empresa catalana amb la corresponent al conjunt
de la mostra espanyola es constata que en l'exercici
del 1992, a diferéncia del que va succeir el 1991, el
deteriorament de la situacié va ser més acusat a
Catalunya (vegeu el grafic 6).

Com es pot veure en el quadre 9, tots els indicadors
obtinguts a partir del compte de resultats mostren
aquest empitjorament més acusat a Catalunya. Les
despeses de personal per ocupat van créixer a
Catalunya dos punts més que en el conjunt
d'Espanya i també van créixer més les amortitzacions
i provisions i les despeses financeres. En la mateixa
direccié, el valor afegit va augmentar d'un 4% a la
mostra espanyola i només d'un 2% a la catalana.

En canvi, pel que fa a la inversid, i des del nostre
punt de vista, les diferéencies son de signe contrari.
L'immobilitzat material va créixer més a Catalunya
que no pas a Espanya. Aixd pot representar una

e —————
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Grafic 6. Rendibilitat i palanquejament financer. Catalunya i Espanya.
%
15
10
5 oo ~
~— . 4
el
T
S — -
0 e =
—— 5
—
—a
——
——— -
i
C— -~
—
-10
1989 1990 1991 1992
. Rendibilitat actiu Catalunya —_—— Rendibilitat fons propis Espanya
s as Rendibilitat activ Espanya —y Palanquejament Catalunya
Rendibilitat fons propis Catalunya - Palanquejament Espanya

certa posicié d'avantatge per a I'empresa catalana
en el moment de sortir de la crisi. El segon aspecte
en queé es va produir una diferéncia favorable per a
la mostra catalana és en la rotacié de l'actiu circu-
lant. Les empreses van adaptar més rapidament el
volum de la inversi¢ als canvis d’activitat.

En I'estructura del finangament (vegeu el grafic 7)
les tendéncies sén molt similars: pérdua de pes del
finangament propi i fort augment dels recursos
aliens a llarg termini. En les empreses catalanes es
manté una menor dependéncia financera en recur-
sos aliens en comparacié amb les empreses del
conjunt de I'Estat.

El quadre 10 ajuda a completar i matisar les conclu-
sions que s'obtenen en fer 'analisi basada en da-
des globals. Pel gue fa a la industria manufacturera,
la davallada de la rendibilitat va ser més intensa a
Espanya que no pas a Catalunya, mentre que en el
sector del comerg va succeir el contrari.

El 1992, tal com ja havia passat el 1991, es van con-
tinuar reduint les diferéncies de rendibilitat que des
de feia temps es donaven a favor de les empreses
petites | mitjanes catalanes respecte de les d'Espa-
nya de la mateixa dimensio.

Quadre 9. Comparacié de resuliats. catalunya i
Espanya. Exercici 1992,
(% de variaci6 interanual (a))

CATALUNYA ESPANYA

Nombre d'empreses de la mostra 1.327 5.009
Valor de la produccié 2,6 50
Valor afegit 2.0 40
Despeses de personal 71 5,6
Ocupaci6 -3,5 -2,7
Despeses de personal per ocupat 10,9 8,5
Amortitzacions i provisions 20,0 12,4
Despeses financeres 15,5 6,9
Resultat de 'explotaci¢ -24.2 -8,4
Resultat abans d'impostos -89,2 -62,7
Recursos generats -35 55
Autofinangament 0,4 9,8
Immobilitzat material (b) 13,5 98
Immobilitzat financer i actius

financers a curt termini (c) -3,4 2,2
Actiu circulant de I'explotaci6 (d) 1,2 16,1
Actiu circulant net (d) -2,2 11,7

(a) % de variacid sobre I'any anterior respecte e les mateixes empreses

(b) Variacié per fluxos externs/immovilitzat material net a preus de reposicio
(¢} Variacio per fluxos externs/Valors de balang mitjans

() % tle variaci6 entre & balang iniclal i final del periode

Font: DG de Programacio Econamiica a partir de les dades de la GBBE

L'EMPRESA CATALANA
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Grafic 7. Estructura del financament. Catalunya i Espanya.
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Quadre 10. Rendibilitat i palanquejament. Catalunya i Espanya. Exercici 1992. (Dades en %)

Rendibilitat actiu Palanquejament Variacié de Ia rendibilitat

CATALUNYA ESPANYA CATALUNYA ESPANYA CATALUNYA  ESPANYA
Energia i aigua 7.8 91 -3,0 -1,7 -0,6 -0,3
Industries manufactureres 57 1.1 -8,5 -11.8 -2,9 -5.1
Construccié 13,2 123 -2,6 -2,8 -2,5 -2,2
Comerg 50 77 114 -6,3 -4.1 -2.6
Transports i comunicacions 85 6,2 -47 -41 -04 -0.9
TOTAL 49 58 -7.8 -58 -3.7 2,2
Empreses petites 10,5 10,6 -6,3 -6,2 -33 -2,4
Empreses mitjanes 7,3 64 -6,3 -7.3 -2.3 -1,8
Empreses grans 3,6 54 -85 -5,7 -4.0 -2,3

Font: DG de Programacid Econdmica a partir de les dades de la CBBE

4.
Comentari final

Els resultats de l'analisi de les empreses catalanes
basats en la informacié procedent de la Central de
Balangos del Banc d’Espanya constaten amb dades
concretes que, en conjunt, la situaci¢ de les empre-
ses és bastant dificil. Aquesta afirmacio, perd, s’hau-
ria de matisar, d'una banda, perque les empreses
petites i mitjanes, més propies de I'economia catala-
na, presenten una situacié menys deteriorada que
les empreses més grans, que son les que estan so-

brerepresentades en la mostra analitzada. D'altra
banda, perque es manté la inversié en actius em-
presarials, tot i que comporta més riscos que d'al-
tres com ara les inversions financeres i proporciona
menys rendibilitat a curt termini. D'aquesta manera,
sembla que les empreses catalanes mostren indicis
de confianga en la recuperacié en preparar-se, mit-
jancant I'activitat inversora, per a I'assoliment d'una
posicié més competitiva que ha de ser propicia a la
sortida de la crisi.

Desembre 1993
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