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1.
Introduccié

L’analisi economicofinancera de I'empresa catalana
que es presenta en aquest article s’ha fet a partir de
la informacio relativa a dues bases de dades que la
Central de Balang¢os del Banc d’Espanya (CBBE) ha
facilitat al Departament d’Economia i Finances de la
Generalitat de Catalunya. La base anual, que abasta
fins al 1995, esta integrada, per terme mitja, per 1.800
empreses no financeres amb seu social a Catalunya,
gue equivalen al 25% de la mostra de tot 'Estat i que,
en conjunt, representen aproximadament un 18,6%
del valor afegit brut a cost de factors de I'economia
catalana’. La base trimestral, que arriba fins al tercer
trimestre del 1996, esta integrada per una mostra de,
aproximadament, 180 empreses catalanes?, que
representen el 25% de les de tot I'Estat.

A la seccid 2 s'analitzen globalment la rendibilitat i
els resultats de les empreses no financeres catala-
nes, sense excloure cap sector ni dimensié. En el
primer apartat d’aguest capftol (apartat 2.1) s'estu-
dia, a partir de la base anual, la situacié economico-
financera de les empreses privades catalanes referi-
da a l'exercici del 1995 i s’analitzen les principals
tendéncies del pericde 1986-1995. Les empreses

(1) Els principals biaixos d'aquesta mostra sén, d'una banda una sobrere-
presentacié de les empreses industrials (les empreses manufactureres de
la base representen més d'un 41% del valor afegit generat per aquest sec-
tor de I'economia), menor representacié de les de la construccié (24%) i els
serveis (3,8%). El segon biaix és la sobrerepresentacio de les empreses de
dimensié més gran en detriment de les petites | mitjanes. Malgrat aquests
biaixos, les estadistiques de la CBBE del Banc d'Espanya constitueixen el
millor instrument per analitzar amb garanties la realitat empresarial del pais.

(2) En ella s'accentuen encara més els biaixos de la base anual: sobrere-
presentacié de les empreses dels sectors energétic i manufacturer i de les
empreses grans. A la mostra espanyola es dona també una sobrerepre-
sentacié de les empreses publiques.

gque integren aquesta mostra contesten voluntaria-
ment a un guestionari amb les dades del balang i del
compte de resultats del darrer exercici i també de
l'immediatament anterior. Aixd fa possible I'elabora-
cid d’informes de fluxos, com I'estat d’origen i apli-
cacidé de fons, i permet també calcular, a partir de la
mateixa mostra d’empreses, les taxes de variacié
anual de les principals partides®.

A l'apartat 2.2 I'analisi es fa a partir de la base tri-
mestral (CBT) que, en la data d’elaboracié d’aquest
informe, abasta fins al tercer trimestre del 1996. El
qUestionari trimestral (balang i compte de resultats)
és, logicament, més senzill que I'anual. Per aquest
motiu, les ratios definides i la majoria dels concep-
tes no tenen en les dues bases el mateix significat
i, en consequéncia, no son directament compara-
bles. En el text 0 en notes a peu de pagina s'anira
precisant, a mesura que s'utilitzi, el significat exac-
te de cada concepte. Cada trimestre les empreses
contesten el qUestionari del trimestre corrent i el del
mateix trimestre de I'any anterior. Aix0 permet que
el calcul dels percentatges de variaci¢ es basi en
les mateixes mostres. Les ratios i els percentatges
anuals son la mitjana dels quatre trimestres de
I’any.

A la tercera secci¢ es comparen els indicadors de
rendibilitat | els resultats economicofinancers de
I'empresa catalana amb els corresponents al conjunt
d'Espanya, tant de I'exercici del 1995 (apartat 3.1),
com fins al tercer trimestre del 1996 (apartat 3.2).

(3) Per a cada exercici es disposa dels estats comptables del periode
corrent i de I'immediatament anterior, la qual cosa permet calcular els per-
centatges de variacié a partir de la mateixa mostra d'empreses. Ara bé,
quan es comparen ratios o percentatges de dues bases diferents (1995-
1994 enfront de 1994-1993, per exemple) cal tenir en compte que les
mostres respectives també ho son i que, en conseqiéncia, les diferéncies
gue s'observen es poden deure tant al canvi de tendéncia com al canvi de
mostra
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2.
Analisi global*

2.1

Els resultats empresarials a Catalunya
durant el 1995

En aquest apartat s’analitzen, a partir de la base
anual, els resultats economicofinancers de 'empre-
sa catalana obtinguts en el 1995. Vegem, en primer
lloc, I'evolucio dels indicadors de sintesi: rendibilitat
de I'actiu net®, rendibilitat dels fons propis® i palan-
quejament’. En el grafic 1 es pot comprovar gue en
I'exercici del 1995 es produeix de nou una millora
significativa d’aquestes ratios. La rendibilitat de I'ac-
tiu net total s’incrementa gairebé dos punts percen-
tuals; la dels fons propis, tres punts, i el palanqueja-
ment, 1,4 punts. Si bé aquests increments no soén,
ni de bon tros, tan importants com els que es van
produir el 1994, representen una consolidacio de la
recuperacié que en aguest exercici va iniciar-se. Per
a valorar I'excepcional magnitud dels increments de
rendibilitat que van produir-se el 1994, cal tenir en
compte la situacié extremadament baixa del 1993,
que n’és el punt de referéncia.

El 1995, gracies a la recuperacio de la rendibilitat de
Pactiu i a la contencié del cost unitari del finanga-
ment ali¢, tant la rendibilitat dels fons propis com el
palanquejament recuperen els valors dels millors
moments del cicle anterior (1988 i 1289). Un palan-
guejament real del 4,2% comportara necessaria-
ment una recuperacio, en el propers exercicis, dels
nivells d’inversio i esperem que també de I'ocupacio.

{4) En aquest capitol I'analisi es fa a partir de la informacio relativa a la mos-
tra completa d'empreses publiques i privades no financeres amb seu
social a Catalunya, sense excloure cap sector ni dimensié,

(5) Resultat net abans d'interessos i d'impostos sobre I'actiu net total.
"actiu net total s'obté restant de I'actiu total les partides “comercials” del
passiu; proveidors i altres creditors de I'explotacié. L'actiu net total calcu-
lat d'aquesta manera coincideix amb la suma del net patrimonial (fons pro-
pis} més I'endeutament amb cost.

(6} Resultat net abans d'impostos sobre fons propis.

(7) El palanguejament és aqui la diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu net
i el cost financer de referéncia; és, de fet, una mitjana ponderada entre el
cost nominal del finangament alié (despeses financeres/endeutament amb
cost) i el cost real. El cost real és igual a, ((1+CN)/(1+f)-1, on CN és el cost
nominal i f la taxa d'inflacid. Per al calcul del cost financer de reféréncia, el
cost real es pondera pel pes en tant per u que I'immohbilitzat material repre-
senta sobre I'actiu net total, i el cost nominal es pondera pel complement
a u de la relaci¢ anterior.

Grafic 1. Rendibilitat i palanquejament. Catalunya (%)
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(a) Resultat net abans d'interessos i d’impostos/actiu total net mitja
(b) Resultat net abans d’impostos/fons propis mitjans

(c) Rendibilitat de I'actiu net - cost financer de referéncia (calculat
com s’explica a la nota nim. 7)

Font: DG de Programaci6 Economica a partir de dades de la CBBE

En el quadre 1 es pot veure I'evolucié de la rendibi-
litat d’explotacié i la dels seus dos components:
marge (resultat economic net de I'explotacié per
pesseta produida) i rotacié (volum de produccid per
pesseta invertida)®. Tal com es pot comprovar, en el
darrer exercici milloren tant I'un com I'altre. Vegem-
ne a continuacio les causes.

En el quadre 2 hi ha una sintesi de les principals parti-
des del compte de resultats. El més destacable és,
sens dubte, la magnitud dels increments que en el
1995 es produeixen en els resultats de I'empresa cata-
lana. El resultat de I'explotacio creix un 30%; el resul-
tat abans d'interessos i d’impostos, un 23% i el resul-
tat net després d'impostos, un 12%. Aixd comporta la
recuperacio dels cash flow: els recursos generats s'in-
crementen un 37% I I'autofinancament, un 54%°. Els

|a diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu net total i aguest cost financer
de referéncia és igual a la diferencia entre la rendibilitat de I'actiu net totat
que s'obtindria incorporant als resultats el benefici derivat de la revaloritza-
cié dels immobilitzats causada per la inflacié i el cost nominal del finanga-
ment alig, Aixi, el valor que s'obté del palanquejament incorpora una esti-
macio dels resultats derivats de la tinenga de I''mmobilitzat.

(8) El producte del marge per a la rotacié és igual a la rendibilitat d’explo-
tacio (resultat econodmic net de I'explotacié sobre actiu net d'explotacio).

(9) La definicid d'aquests dos conceptes figura al peu del quadre 2.
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Quadre 1. Rendibilitat, marge i rotacié de I'explotaci6. Catalunya (%)

1991 1992 1993 1994 1995
Nombre total d'empreses de la mostra 1.831 1.956 1.909 2.089 1.613
Rendibilitat de I'actiu net total (a) 10,1 5,7 2,8 8.8 10,6
Rendibilitat de I'actiu net d'explotaci6 (b) 10,4 8,2 6,6 9.3 12,3
Marge net de I'explotacié (c) 7.2 6,1 5.4 6,9 8,2
Rotacio de I'actiu de I'explotacié (d) 1,4 13 1,2 1,4 15

Resultat econdmic net de I'explotacié/velum de produccid.

)
) Resultat econdmic net de I'explotacié/actiu net de I'explotacio.
)
) Volum de produccid/actiu net de I'explotacid (voltes).

(a
(b
(c
(d

Font: DG de Programaci6 Econdmica a partir de dades de la CBBE.

Resultat net abans d'impostos i d'interessos del deute/actiu total net mitja.

Quadre 2. Principals partides del compte de resultats. Catalunya (% de variaci6 sobre
I'any anterior respecte de les mateixes empreses. Valors nominals)

1991 1992 1993 1994 1995
Nombre d'empreses de la mostra 1.831 1.956 1.909 2.089 1.613
Valor de la produccié 7.8 43 -2,8 10,2 12,4
Compres i consums intermedis 79 43 -3.8 1,1 13,7
Valor afegit 75 44 -0,8 8,5 9,7
Despeses de personal 7.5 7,2 0,8 -03 4,1
Amortitzacions i provisions d'explotaci6 10,9 20,9 12,0 14,8 4,8
Resultat econdmic net d'explotaci6 (b) 54 -14,3 -171 36,2 30,6
Ingressos financers 14,5 45 -4,7 14,5 -13,0
Altres partides alienes a I'explotacié (a) 0,3 -6,3 -10,3 0,0 -0,3
Resultat abans d'interessos i d'impostos 2,6 -38,3 -46,6 204,4 23,5
Despeses financeres 8,6 15,9 9,2 -17,3 -1
Resultat net després d'impostos (a) 9,4 -2,0 -9,8 8,7 12,2
Recursos generats (c) 10,4 -8,4 -23,0 72,7 37,1
Autofinancament (d) 14,6 -7,2 -25,6 77,2 54,3

(a) En percentatge sobre el valor afegit.
(b
(c
(d) Recursos generats menys dividends.

Font: DG de Programaci6 Economica a partir de dades de la CBBE,

elements que expliquen aguesta millora dels resultats
son la recuperacio de I'activitat; la contencid de les
despeses de personal i de les amortitzacions i provi-
sions, i la reduccié de les despeses financeres.

Pel que fa a Lactivitat, el valor de la produccié aug-
menta un 12,4% i el valor afegit, un 9,7%, és a dir,
¢inc punts per sobre de la inflacid. En la mostra
d'empreses catalanes de la CBBE, les vendes al
mercat espanyol creixen un 11% i les exportacions a
I'estranger un 31%. Aquesta recuperacié de I'activi-

)

) Valor afegit menys despeses de personal, amortitzacions i provisions de |'explotacic.
) Resultat net després d'impostos més amortitzacions, provisions i d‘altres.
)

tat permet a les empreses catalanes ocupacions crei-
xents de la capacitat installlada que soén, en darrer
terme, les que determinen la millora dels resultats.

Finalment, en relaci6 amb I'activitat cal fer notar
també que, en el darrer exercici, els consums inter-
medis han crescut més gue el valor de la produccid
(+18% les compres i +13,7% els consums totals).
Aixd suggereix una intensificacié dels processos de
subcontractacid per satisfer els pronunciats aug-
ments de la demanda.



NOTA D'ECONOMIA 57, GENER-ABRIL/19497

Quadre 3. Despeses de personal i ocupaci6. Catalunya (% de variacid interanual)

1991 1992 1993 1994 1995
Despeses de personal 7.5 7.2 0.8 -0,3 4.1
Ocupacio 0,8 -7,0 -6,8 -2,9 0,8
Despeses de personal per treballador 6,6 15,3 8,2 2,7 33
Sous i salaris per treballador 6,9 14,2 7,1 3.1 3,6
Cotitzacions socials per treballador 8,5 20,8 23,6 -2,2 43

Font: DG de Programaci6 Econdmica a partir de dades de la CBBE.

Les despeses de personal creixen un 4,1%, és a dir,
5,6 punts per sota del valor afegit. En el quadre 3
se’'n poden analitzar els components: aquest 4,1%
d’augment es deu en un +0,8% a I'ocupacio i en un
+3,3%, a les despeses per treballador. Els sous i
salaris per ocupat s’incrementen un 3,6%, és a dir,
gairabé un punt menys que la inflacio™.

En el grafic 2 es pot veure I'evolucid, en pessetes
constants i base 1986, de les despeses de personal
i del valor afegit per ocupat. En el darrer exercici, la
productivitat aparent del treball s'incrementa en ter-
mes reals un 4,4% mentre que, també en termes
reals, els costos de personal per ocupat disminuei-
xen lleugerament. El 1995 és el primer exercici, des
del 1988, en que l'index de productivitat és superior
al de despeses per ocupat. Aguesta recuperacié de
la competitivitat en costos és, des del nostre punt de
vista, la que explica la de I'activitat.

Les amortitzacions i provisions d’explotacio aug-
menten un 4,8%, és a dir, cinc punts menys que el
valor afegit. Malgrat la seva contencio, considerem
que el nivell relatiu d'aquestes partides és suficient
per a mantenir 'empresa sanejada: la ratio amortit-
zacions/immobilitzat explotacid mitjia és de més
d'un 10% i la de les provisions d’'explotacié (que
afecten existencies i clients) d’'un 5,7%. Aguests
valors sén, segons la nostra opinio, adequats. Esen
aguest sentit que estimem positiva la incidencia
d'aquestes partides, ja que partim de la base que
no estan emmascarades per consideracions de
caracter comptable.

(10) En el quadre 3, les taxes d'augment dels sous i salaris i de les cotit-
zacions socials per treballador son, ambdues, superiors a les de les des-
peses de personal per treballador. Aixd es deu al fet que en aquesta darre-
ra partida no figuren les indemnitzacions per acomiadament (+11,3%) que,
en canvi, estan incloses en les cotitzacions socials.

Per a acabar d’analitzar les principals partides del
compte de resultats caldria fer, finalment, una valo-
racio de la incidéncia de les despeses financeres.
Preferim, perd, posposar-ne I'estudi, ja que la seva
guantia esta molt condicionada pels canvis produits
en I'estructura del financament.

La demanda de finangament extern depéen, d’una
banda, de la necessitat de nous recursos per a fer
front a la inversié del periode i, de I'altra, de la mag-
nitud de 'autofinangament generat per I'empresa i
de les aportacions de nou capital per part dels
accionistes.

En el 1995 'augment dels actius d’explotacio va ser
inferior al de I'activitat tal com demostren les millores

Grafic 2. Valor afegit i despeses de personal.
Catalunya (%)
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Font: DG de Programacié Economica a partir de dades de la CBBE.
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en els indicadors de rotacidé" que figuren en el qua-
dre 4. Aixd queda també reflectit en el quadre 5. La
variacio per fluxos externs™ de I'immobilitzat d’explo-
tacio™ és d’un 9,1%, mentre que la variacid del valor
afegit és del 9,7%. L'immobilitzat material, que és la
partida més important de I'immobilitzat d’explotacio,
creix per fluxos externs (compres i vendes) un 7,1%",
mentre que la taxa d'amortitzacié és del 6,1%.

La inversié és, per tant, poc superior als nivells de
reposicid’™. Aquest argument es reforca si es té en
compte que el creixement per fluxos externs de I'im-
mobilitzat d’explotacid per treballador en pessetes
del 1995 va ser d'1,4 milions de pessetes el 1991 |
de poc més d'1,2 milions de pessetes en el darrer
exercicl. Aixd es deu, en part, al fet que encara no
s’ha arribat a I'ocupacié plena de la capacitat ins-
tal.lada i, en part, també al fet que I'evolucid dels
costos de personal fa cada vegada menys interes-
sant la inversid per substituir ma d’'obra.

La variacié per fluxos externs (és a dir, sense tenir en
compte ni regularitzacions ni provisions) de les
existencies i els clients és també inferior a la del valor
afegit (9% i 6% enfront del 10%), mentre que,
contrariament, la taxa d’augment del finangament de
proveidors és superior.

En sintesi, el creixement de la demanda de recursos
financers per a nova inversié en immobilitzat i en cir-
culant d’explotacié és inferior al de I'activitat.

Pel que fa a les fonts de finangament cal considerar
en primer lloc la important incidéncia de I'autofinanga-
ment generat en I'exercici que, gracies a la millora
dels resultats i a la contencié dels dividends, assoleix
un valor moit elevat (20% del net patrimonial).

(11) El calcul de la rotacié es fa a partir de valors de I'actiu net: de I'immo-
bilitzat s'han restat les amortitzacions i del circulant, les partides “sense
cost” del passiu (proveidors i altres creditors).

(12) La variacié per fluxos externs només té en compte les operacions
"reals", és a dir, fa abstraccié dels moviments merament comptables (regu-
laritzacions i provisions).

(13) Aquest percentatge es calcula dividint la variacié anual per fluxos
externs de I'immobilitzat d’explotacio (compres i vendes del periode sense
tenir en compte ni regularitzacions comptables ni provisions) pel valor
comptable de I'immobilitzat al comengament del periode.

(14) Aguesta taxa'correspon només a I'immobilitzat material d’empreses
amb guestionari normal, mentre que la taxa del 10% abans esmentada
correspon a tot I'immobilitzat d'explotacit i a totes les empreses.

(15) Si tenim en compte que la inversié és en pessetes del darrer any | que ['a-
mortitzacié es calcula sobre valors historics, la proximitat entre les dues taxes és
encara més evident, i fins i tot és versemblant que canvil el signe de la diferéncia.

Grafic 3. Estructura del finangament (a). Catalunya (%)

60 ——

40

e ]|

0
1991 1992 1993 1994 1995
Recursos propis

— — - Recursos aliens a llarg termini

Recursos aliens a curt termini

(a) Dades en percentatge sobre el passiu retribuit (=actiu net total)

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

La contencié de la inversié i el refor¢ de
I'autofinangament determina que I'endeutament es
redueixi un 3% (+5,6% els recursos aliens a llarg
termini i -16,6% els recursos aliens a curt termini,
per fluxos externs). Aquesta disminucié hauria
estat encara molt més important si no fos pel
marcat creixement tant de I'immobilitzat financer
com dels actius financers a curt termini (+20% i
+94% respectivament). Sembla que les empreses
han acumulat, en forma d’actius financers de fora
de I'explotacié, part dels excedents no utilitzats en
'explotacié amb vista a estar en millor posicié per
fer front a inversions futures o una eventual
situacio de crisi.

En sintesi, tal com ha anat passant en les millors
fases del cicle anterior, es produeix en aquest exer-
cici un important augment de pes dels recursos pro-
pis en l'estructura del passiu (vegeu el grafic 3).

Per acabar aquest apartat i una vegada analitzats els
canvis que en el darrer exercici s’han produit en el
finangament, vegem el comportament de les despe-
ses financeres. Tal com pot observar-se en el quadre
2, el seu global disminueix el 1995 un 1,1%, ja que,
malgrat el petit increment del cost unitari del finanga-
ment alié (passa del 9% al 9,2%), el volum dels
recursos aliens disminueix significativament (-3%).
En conseqliéncia, aquesta partida també té una
incidencia clarament positiva sobre els resultats i el
cash flow.
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Quadre 4. Evolucié de la rotacié. Catalunya

1991 1992 1993 1994 1995

Valor afegit/actiu net total 0,4 04 0,3 0,4 0,4
Valor de la produccid/actiu de I'explotacid 1,4 1,3 1,2 1.4 1,5
Valor afegit/immobilitzat d'explotaci6 0,6 06 0,5 0,6 0,6
Valor de la produccid/circulant d'explotacio 5,6 55 5,4 6.5 7.9

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

Quadre 5. Principals partides del balang. Catalunya. (%)

1991 1992 1993 1994 1995
Immobilitzat d'explotaci6 (a) 19,9 18,0 13,8 10,2 9,1
Immobilitzat financer (a) 10,3 54 6,4 -4,9 19,9
Actius financers a curt termini (a) -2,2 -16,8 1,0 -2.9 93,8
Existéncies (a) 2,4 57 17 2,6 8,9
Clients (a) 14,8 -2,3 32 9,3 6,3
Proveidors (a) 17,2 -4,7 2,7 15,5 11,0
Autofinangament/net patrimonial t-1 12,5 10,1 7,6 14,3 19,7
Aportacio neta dels accionistes/net patr. 3.3 1,9 71 3,4 1,2
Dividends/net patrimonial 3.0 2,9 2,5 39 33
Recursos propis () 14,7 10,6 15,0 211 18,8 -
Recursos aliens a llarg termini (a) 22,9 27,0 15,4 9,3 5,6
Recursos aliens a curt termini (a) 53 2,6 -13,5 -30,9 -16,6
Recursos propis (b) 7,3 -2,4 -1,2 8,7 6,3
Recursos aliens a llarg termini (b) 16,8 20,8 55 1,5 -3,0
Recursos aliens a curt termini (b) 15,2 14,4 58 -20,9 -2.6

(a) Variacio per fluxos externs (EOAF; estat d’origen i aplicacio de fons)/partida homologa del balang.
(b) Percentatge de variaci sobre I'any anterior de les mateixes empreses. Valors nominals del balang.

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

Quadre 6. Rendibilitat, palanquejament i endeutament. Catalunya.
(Mitjana de les ratios trimestrals en %)
Mitjanes anuals (a) Difergncies de les ratios (b)

195alll 95 196 alll 96 1994-1993 1995-1994 1996-1995
Rendibilitat de I'actiu net 97 10,2 1,5 1,0 0,5
Desp. financeres/passiu remunerat 6,8 6,2 -1,4 0,0 -0,6
Palanquejament financer 3,0 3,9 2,9 1,0 0,9
Rendibilitat dels recursos propis 12,5 13,7 45 1,9 1,2
Endeutament/rec. aliens remunerats 47,9 474 -1,3 -0,9 -0,5

(a) Mitjana anual de les ratios trimestrals
(b) Diferéncia de les mitjanes de les ratios de dos anys consecutius

8 Font: CBT del Banc d’Espanya
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2.2
Avang de resultats del 1996

'acces a la base de dades trimestral de la Central de
Balangos del Banc d'Espanya permet fer un avang
de I'analisi economicofinancera de I'empresa catala-
na per a I'exercici del 1996. En el quadre 6 figuren les
ratios de rendibilitat’ de I'actiu net (abans d’interes-
sos i d’impostos) i dels fons propis, de palanqueja-
ment” i d’endeutament fins al tercer trimestre del
1996. A la part dreta del quadre hi ha les diferéncies
de les mitjanes de les ratios corresponents a dos
anys consecutius'®,

El 1996 segueixen millorant tots els indicadors: la
rendibilitat de I'actiu net augmenta 0,5 punts; la
rendibilitat dels recursos propis, 1,2 punts; i el
palanguejament financer, gairebé un punt®, En
aquest quadre es pot comprovar, perd, que
aquests increments sén inferiors als que es van
produir el 1995%. Aquesta desaccelaracié és logica
si es té en compte que ja s’han assolit, o fins i tot
excedit, el valors dels millors moments del cicle
anterior. Aixi, per exemple, durant el tercer trimes-
tre del 1996, la mitjana del palanquejament financer
és del 3,9%. Es a dir, la taxa de rendibilitat de 'ac-
tiu de I'empresa estd gairebé quatre punts per
sobre del cost de I'endeutament. S'assenten aixi
les bases per a una recuperacié solida i estable de
la inversio empresarial.

El quadre 7 conté, a les dues primeres columnes,
la mitjana de les taxes de variacié interanual de les
principals partides del compte de resultats. Malgrat

(16) La rendibilitat de I'actiu net és igual al resultat abans d'interessos i
d'impostos sobre I'actiu net. A la base trimestral I'actiu net s’obté restant
de I'actiu total el saldo del compte de proveidors. La rendibilitat dels fons
propis €s igual al resultat abans d'impostos sobre recursos propis.

(17) El palangquejament aqui és la diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu i
el cost nominal del finangament. A la base trimestral, el cost nominal del
finangament alie es calcula mitingant la ratio despeses financeres/(passiu
-fons propis-proveidors). Estriclarment partant aquesta relacio no és el cost
unitari del financarnent alié si bé és la millor aproximacio gue es pal acon-
seguir @ partir de la base lrimestral. Tal com s'ha dil a la introduceid, el
gestionar trimestial és mes senzill i redult que Panual |, per tart, les ratios
definides i |la majoria dels conceptes no tenen a les dues bases &l matelx
significat. En conseqtiéncia, no sén directament comparables.

(18) Que s'han calcylat a partir de la mateixa mostra d'empreses.

(19) Lincramenl del palanquejaiment és superior al de la rendibilitat gracies
a la reduccio del cost unitari del linangament alié (-0,6%).

(20) Tal com s'ha vist a I'apartat anterior, van ser també inferiors als del
1994. Aixo és logic si es té en compte que aquests darrers tenien com a
punt de referéncia la situacié excepcionalment baixa del 1993.

que la nostra analisi es basara fonamentalment en
la informacid que contenen aquestes dues colum-
nes, hem considerat que podria ser també interes-
sant veure, com a informacié addicional, les
tendencies que afecten cada partida. Amb aquest
objectiu, a la part dreta del quadre figuren les mit-
janes anuals mobils de les esmentades taxes de
variacio®'.

La millora de les ratios de rendibilitat i palanqueja-
ment procedeix de la millora dels resultats. A la sego-
na columna del quadre 7 es pot veure que les taxes
de variaci6 dels resultats i el cash flow dels tres pri-
mers trimestres de 1996 respecte dels mateixos tri-
mestres de 1995 sén positives: +3,6% el resultat
economic net de I'explotacio; +9,4% el resultat
abans d’interessos i d’impostos; +4,1% els recursos
generats. Aquestes taxes de variacio son, pero, infe-
riors a les que van produir-se en 'exercici anterior
(que figuren a la primera columna del quadre 7).
Malgrat la seva desaccelaracio cal valorar, perd, com
a molt positius aquests augments dels resultats, ja
que parteixen de nivells bastant alts. Per confirmar-
ho només cal veure que el valor de la ratio resultat net
després d'impostos sobre el valor afegit (20,5% al
tercer trimestre del 1996) no té precedents en la
historia de la CBBE.

La principal causa d’aquesta desacceleracid en el
creixement dels resultats i de la rendibilitat, que es
produeix el 1996, és l'alentiment de Iactivitat. El
valor de la producci6 creix un 2,6% i el valor afegit
un 3,3%. En el grafic 4 s’cbserva encara millor la
tendéncia a disminuir de les taxes de variacié” de
les vendes a Espanya i, especialment, de les vendes
a I'exterior. Caldra esperar les dades definitives del
1996 per calibrar 'abast d’aquest alentiment.

Durant el 1996, les despeses de personal es
mantenen dins el marc de contencié dels exercicis
anteriors. La mitjana de les taxes de creixement
respecte dels mateixos trimestres del 1995 és igual
a la del valor afegit (+3,3%). En el grafic 5 es pot
veure I'evolucié dels percentatges de variacié
interanual de les despeses de personal per ocupat i
de P'ocupacio.

(21) Cada valor &5 igual a la miljana dels percanialges de variacio dels qua-
lre lrimestres que acaben en el de releréncia. Bl percentatge de varlacia de
cada lrimestre té com a referéncia el del maleix periode de I"any anterior.

(22) En el grafic se superposa per a cada periode la taxa de variacié res-
pecte del mateix trimestre de I'any anterior i la mitjana mobil de les taxes
trimestrals corresponents als quatre periodes immediatament anteriors.
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| Quadre 7. Principals partides del compte de resultats. Catalunya. (%)
Mitjanes (a) Tendéncies: mitjanes anuals mobils (b)

195all1 95/ 196alll 96/
(94211194 195all195 195 1195 1195 IV95 196 1196 I1I96
Nombre d’empreses de la mostra 190 170 166 174 181 188 186 185 173
Valor de la produccio 10,9 2,6 120 122 11,7 100 62 42 33
Compres i consums intermedis 13,1 2,1 152 156 148 11,8 71 41 3,0
Valor afegit 8,2 3,3 68 69 69 74 49 43 38
Despeses de personal 4,8 3,3 -0,2 12 19 40 37 35 30
Amortitzacions i provisions d'explotacio 41 2,7 3,2 28 28 31 15 21 19
Resultat econdmic net d’explotacio 16,1 3,6 272 240 224 165 98 78 72
Ingressos financers i altres (c) 2,1 34 1.1 09 16 18 20 25 33
Resultat abans d’interessos i d'impostos 14,4 94 243 191 17,0 182 151 152 145
Despeses financeres 1,8 -4.8 141 95 36 20 29 14 -27
Resultat net després d’impostos (c) 19,0 20,5 12,7 13,1 13,7 164 16,0 164 16,7
Recursos generats 12,8 41 30,7 208 154 19,8 147 148 134

(a) Mitjana dels percentatges de variaclo dels tres primers trimestres de cada any respecte dels de I'any anterior
(b) Cada dada és la mitjana dels percentatge de variacié de quatre trimestres que acaben en el de referéncia.
(c) En percentatge sobre el valor afegit.

Font: CBT del Banc d'Espanya

E.n el d.arre.r exercici son clares, d'una banda,. la ter)den— Grafic 4. Evolucié de les vendes de Pempresa
cia a disminuir de les despeses per ocupat i, de l'altra, catalana. (%)

malgrat que segueix en valors negatius, la sistematica
millora de les taxes de variacio de I'ocupacic™.

50
En I'exercici del 1996 es produeix també una subs-

tancial reduccié de les despeses financeres (-4,8%)
com a conseqiiéncia tant de la reduccié del cost uni-
tari del financament ali¢ com de la disminucio de
'endeutament. En el quadre 6, on pot observar-se
I'evolucié d’aquests dos components, es veu que €l
pes de 'endeutament sobre el passiu net de provei- 10
dors segueix minvant, malgrat que, també en aques- 0
ta partida, es fa evident que la intensitat de la millora
és menor que la que es va registrar el 1995, -10

30

o4 195  N95 g5 V95 196 196 INI96
Finalment, amb I'objecte de palesar les tendencies
en I'evolucio de les dues principals partides de des-
pesa del compte de resultats, s'han calculat les
ratios dels costos de personal i financers sobre el

______ Vendes Espanya (a) — — Vendes exterior (a)

Tendéncia (b)

Tendéncia (b)

(a) Parcentatge de variacit sobre el mateix trimestre de I'any anterior
respecte les mateixes empreses.

' (b) Mitjana dels quatre percentatges de variacio gue acaben en el de
referéncia

(23) La variacié anual de les despeses per ocupat passa del 4,8% el 1995
10 al 3,3% el 1996. La de I'ocupacié passa del -0,8% el 1995 al -0,3% el 1996. Font: CBT del Banc d'Espanya
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Grafic 5. Evolucié de les despeses de personal Grafic 6. Evolucié de les despeses de personal
i 'ocupacié de les empreses catalanes. (%) i financeres sobre el valor afegit. Catalunya. (%)
’ et
~ - — — e
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2
0 30
-2
-4 10 S 3 =Su— =]
-6
0
V94 195 1195 11135 V95 196 1196 11196 V94 195 1195 11195 V95 196 1196 11196
— —  Despeses per ocupat (a) — ------ Ocupaci6 (a) — —  Despeses de personal (a) ------ Despeses financeres (a)
——— Tendéncia (b) Tendencia (b) — Tendéncia (b) Tendéncia (b)

(a) Percentatge de variaci6 sobre el mateix trimestre de 'any anterior
respecte les mateixes empreses.

(b) Mitjana dels quatre percentatges de variacié que acaben en el de
referéncia

Font: CBT del Banc d'Espanya

valor afegit. En el grafic 6 s’observa I'estabilitzacié
en els darrers trimestres, al nivell del 51%, de la
tendéncia* de la ratio despeses de personal sobre
el valor afegit. El valor d’aquesta ratio es manté, per
tant, al mateix nivell que el 1995, que en I'apartat
anterior hem qualificat de molt satisfactori. La ratio
relativa a les despeses financeres mostra també
una sistematica tendéncia a la millora (passa del
12,6% el 1995 a I'11,9% el 1996).

3.

Comparacio dels resultats de
Catalunya i Espanya

31
Exercici 1995

La mostra de la base anual per al conjunt d’Espanya
esta integrada, en I'exercici del 1995, a partir de
5.445 empreses. En aquest cas, el pes relatiu de la
submostra d’empreses publiques és més gran que

(24) Calculada a partir de les mitjanes anuals mobils.

(a) En percentatge sobre el valor afegit.
(b) Mitjana dels quatre percentatges que acaben en el de referéncia.

per a Catalunya. En general, els trets caracteristics i
la representacid sectorial d’ambdues mostres sén,
perd, molt similars.

En el grafic 7 es compara I'evolucié de la rendibilitat
de 'actiu net total (abans d'interessos i d’impostos)

Grafic 7. Rendibilitat i palanquejament. Catalunya i
Espanya. (%)

14
12
10

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Rendibilitat Catalunya (a)

Rendibilitat Espanya (a)

— — Palanquejament Catalunya (b)  ------ Palanguejament Espanya (b)

(a) Resultat net abans d'interessos i d'impostos/actiu total net mitja.
(b) Rendibilitat de I'actiu net-cost financer de referéncia (calculat com
s'explica a la nota nim. 7).

Font: DG de Programaci6 Economica a partir de dades de la CBBE
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Grafic 8. Rendibilitat, marge i rotacié de I’explotacié.
Catalunya i Espanya. (%)

6

4

N —

0

1991 1992 1993 1994 1995
Rendibilitat Catalunya (%) (a) Rendibilitat Espanya (a)

—————— Marge Catalunya () — — Marge Espanya (b)
— — Rotaci6 Catalunya{c) - Rotacid Espanya (c)

14

12

10

(a) Resultat econdmic net de I'explotacid/actiu net de I'explotacid.
(h) Resultat economic net de I'explotacio/volum de produccid.
{c) Volum de produccié/actiu net de I'explotacio (voltes)

Font; DG de Programacio Economica a partir de dades de la CBBE

i del palanguejament de la mostra d’empreses cata-
lanes de la CBBE amb la del conjunt d’Espanya. En
el grafic 8 es comparen la rendibilitat d’explotacio, el
marge i la rotacio.

Si bé es constata que les tendéncies sén molt simi-
lars, la millora que en el darrer exercici es produeix
en els indicadors de rendibilitat a Catalunya és supe-
rior a Espanya: +1,8 punts enfront de +0,6 en la ren-
dibilitat de I'actiu net, +1,4 punts enfront de +0,5 en
el palanquejament i +3 punts enfront de +2,3 en la
rendibilitat d’explotacio.

Conclusions similars es desprenen de I'analisi del
quadre 8. Les dues mostres responen a patrons de
comportament molt semblants: important augment
de I'activitat; contencié de les despeses de personal
i financeres, i manteniment de les dotacions d’amor-
titzacid i provisions. La millora dels resultats és,
perd, superior a Catalunya, a causa, fonamental-
ment, de la diferent taxa de variacio de I'activitat: el
valor afegit augmenta a Catalunya 1,7 punts percen-
tuals més que en el conjunt de la mostra espanyola
(+9,7% versus +8%).

Quadre 8. Comparacié de resultats. Catalunya i Espanya. Exercici 1995, (% variacié sobre
I'any anterior respecte de les mateixes empreses. Valors nominals)
CATALUNYA ESPANYA

Nombre d’empreses de la mostra 1.613 5.445
Valor de la produccié 12,4 11,7
Gompres i consums intermedis 13,7 13,9
Valor afegit 9,7 8,0
Despeses de personal 4.1 3,5
Amortitzacions i provisions d’explotacid 4.8 3,5
Resultat economic net d’explotacio (b) 30,6 23,6
Ingressos financers -13,0 9,4
Altres partides alienes a I'explotacio (a) -0,3 -4,6
Resultat abans d’interessos i d’'impostos 23,5 8,5
Despeses financeres -1,1 -1,1
Resultat net després d’impostos (a) 12,2 8,5
Recursos generats (c) 37,1 22,5
Autofinangament (d) 54,3 24,6

(a
(b
(c
(d

)
)
)
)

En percentatge sobre el valor afegit
Valor afegit menys despeses de personal, amortitzacions i provisions de |
Resultat net després d'impostos més amortitzacions, provisions i d'altres
Recursos generats menys dividends

Font; DG de Programaci6 Economica a partir de dades de la CBBE

‘explotacié
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Quadre 9. Partides del balang. Catalunya i Espanya. Exercici 1995. (% variacid)

CATALUNYA ESPANYA
Immobilitzat d’explotaci¢ (a) 9,1 11,2
Immobilitzat financer (a) 19,9 13,8
Actius financers a curt termini (a) 93,8 34,0
Existéncies (a) 8,9 10,9
Clients (a) 6,3 6,2
Proveidors (a) 11,0 71
Autofinancament/net patrimonial t-1 19,7 18,2
Aportacio neta dels accionistes/net patrimonial 1,2 73
Dividends/net patrimonial 3,3 41
Recursos propis (a) 18,8 25,3
Recursos aliens a llarg termini (a) 5,6 3,3
Recursos aliens a curt termini (a) -16,6 -174
Recursos propis (b) 6,3 8,9
Recursos aliens a llarg termini (b) -3,0 -6,4
Recursos aliens a curt termini (b) -2,6 2,8

(a) Variacid per fluxos externs (EOAF)/partida homologa del balang
(b) Percentatge de variacio sobre 'any anterior de les mateixes empreses. Valors nominals del balang.

Font: DG de Programaci¢ Economica a partir de dades de la CBBE

Quadre 10. Rendibilitat per sectors i grandaria. Catalunya i Espanya. 1995, (%)

Rendibilitat de I'actiu net 1995 Variacio rendibilitat 1995-1994
CATALUNYA ESPANYA CATALUNYA ESPANYA

ANALISI SECTORIAL

Indistries manufactureres 11,0 9,0 3,2 1,7
Alimentaries 12,0 10,1 1,7 -1,4
Quimiques 15,2 19,6 2,3 7,8
Vidre i ceramica 11,3 3,6 2,6 1,6
Equipament eléctric i electronic 18,0 10,3 5,0 -0,4
Material de transport 1,5 1,9 6,7 1,2
Altres manufactureres 15,6 14,2 2,4 3,1
Energia, gas i aigua 7.8 10,2 0,7 0,7
Construccié 15,7 12,2 3,2 3,0
Comerg i reparacions 16,4 12,7 -1,3 0,2
Transport i comunicacions 12,2 6,0 3,5 0,2

ANALISI PER DIMENSIONS

Empreses petites 14,8 12,7 1,2 0,5
Empreses mitjanes 12,5 11,2 1,7 2,9
Empreses grans 9,4 74 1.8 0,3

Font: DG de Programaci¢ Economica a partir de dades de la CBBE

1995

13



14

NOTA D'ECONOMIA 57 GENER-ABRIL/19907

Aixd fa que el resultat economic net de I'explotacio
que a Catalunya augmenta un 30,6% a Espanya ho
faci un 23,6%, i que els recursos generats (cash
flow) creixin a Catalunya gairebé el doble que a
Espanya (37% enfront del 22,5%).

Les despeses de personal tenen en tots els seus
components un comportament molt similar: sous i
salaris per treballador +3,6% i + 3,8% respectiva-
ment; ocupacio +0,8 i +0,5%; despeses de personal
per treballador +3,3% i +3% respectivament.

Pel que fa a la inversio, les taxes de creixement de
I'Immobilitzat d’explotacio i del circulant d’explotacio
en la mostra espanyola sén lleugerament superiors
(vegeu el quadre 9).

Aquesta és la causa que també la rotacié millori una mica
més a Catalunya que a Espanya (+10,6% versus +7,3%).

Sense considerar altres elements, el fet que es
generin menys recursos per a 'autofinangament i el
fet que hi hagi més inversio a Espanya gue no pas a
Catalunya, haurien de determinar una demanda de
financament ali¢ superior a la de la primera. Aixo no
queda, perod, confirmat per les dades: la reduccid de
I'endeutament que a Catalunya és del 3%, a
Espanya arriba al 3,3%. Les causes son que |'apor-
tacié neta dels accionistes de nou capital (+1,2% del

Grafic 9. Estructura del finangament.
Catalunya i Espanya (a). (%)

60
B S
—  ——
40
O
oL
1991 1992 1993 1994 1995

Rec propis. Catalunya — — Rec. aliens a targ termEspanya

Rec propis Espanya - Rec aliens a curt term. Catalunya

Rec. aliens a llarg term Catalunya ~ ------ Rec. aliens a curt term. Espanya

(a) Dades en percentatge sobre el passiu retributiu (=actiu net total)

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

net patrimonial a Catalunya i +7,3% a Espanya) s
superior i que la inversid en actius financers tant a
llarg com a curt termini (+30,4% a Catalunya i
+16,3% a Espanya) és inferior. L'efecte compensa-
tori d’aquestes variables de fora de I'explotacié fa
que tant el comportament de les despeses finance-
res com el de I'estructura del finangament (vegeu el
grafic 9) siguin similars en les dues mostres.

El quadre 10 ajuda a completar i matisar les conclu-
sions que s’obtenen de I'analisi basada en dades
globals. Es pot comprovar que la rendibilitat de I'ac-
tiu net ha estat superior a Catalunya en gairebé tots
els sectors manufacturers, en la construccio, en el
comerg, en el transport i en totes les dimensions. La
variacié de la rendibilitat del 1994 al 1995 a
Catalunya també és superior en la industria, la cons-
truccié | el transport, i en les empreses petites |
grans.

3.2

Comparacié del tercer trimestre del
1996

En comparar, a partir de la informacié de la base tri-
mestral, els resultats del tercer trimestre del 1996 de
la mostra d’empreses catalanes amb els del conjunt
d’Espanya, el primer que s’observa és que tant els
nivells de rendibilitat com els de palanguejament son
superiors a Catalunya (vegeu el quadre 11). Les
empreses catalanes tenen una rendibilitat de I'actiu
2,1 punts per sobre de les espanyoles i un palan-
quejament 1,3 punts superior. A més, la variacio que
es produeix del 1995 al 1996 també és favorable a
la mostra catalana: la rendibilitat que aqui augmen-
ta 0,5 punts a Espanya es redueix 0,3 punts i el
palanquejament augmenta un punt a Catalunya |
mig a Espanya.

En el quadre 12 pot observar-se que tant la taxa de
creixement del valor afegit com la incidencia dels
ingressos financers son a Espanya inferiors que a
Catalunya. Contrariament, les despeses financeres
disminueixen molt més a la mostra espanyola que a
la catalana (-12,1% vs. -4,8%) gracies a la reduccio
de I'endeutament i del cost unitari del finangament
alie.

En les taxes de variacié dels resultats es reflecteix la
incidéncia conjunta d’aquests factors. Aixi, el resul-
tat econdmic net de I'explotacié que a la mostra
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Quadre 11. Rendibilitat, palanquejament i endeutament. Comparacié de ratios de Catalunya amb

el conjunt d'Espanya

Mitjanes anuals (a)
[95alll95 [96alll 96

Diferéncies de les ratios ()
1994-1993 1995-1994 1996-1995

Rendibilitat CAT. 9,7 10,2
Rendibilitat ESP. 84 8,1
Palanquejament CAT. 3,0 3,9
Palanquejament ESP. 2,1 2,6
Endeutament CAT. 47,9 47,4
Endeutament ESP. 56,6 544

1,5 1,0 0,5
0,7 1,3 -0,3
29 1,0 0,9
2,4 1,3 0,5
-1,3 -0,9 -0,5
-0,3 -1,8 -2,2

(a) Mitjana de les ratios trimestrals anualitzades

(b) Diferéncia de les mitjanes de les ratios de dos anys consecutius

Font: CBT del Banc d’Espanya

Quadre 12. Principals partides del compte de resultats. Comparaci6 de resultats de Catalunya
amb el conjunt d'Espanya (%)
CATALUNYA (a) ESPANYA (a)

195alll95/ 196alll96/ 195alll95/ 196alil 96/

(94alll94 195all195  194alll94 195alll 95
Nombre d’empreses de la mostra 190 170 738 662
Valor de la produccio 10,9 2,6 10,8 6,2
Compres i consums intermedis 13,1 2,1 13,2 9,6
Valor afegit 8,2 3,3 7.7 1,7
Despeses de personal 4,8 3,3 2,2 3,3
Amortitzacions i provisions d’explotacié 4,1 2,7 6,0 1,2
Resultat economic net d’explotacio 16,1 3,6 21,1 -0,3
Ingressos financers i altres (b) 2,1 3,4 3,3 2,7
Resultat abans d’interessos i d’'impostos 14,4 94 23,6 -04
Despeses financeres 1,8 -4.8 -2,6 -12,1
Resultat net després d’impostos (b) 19,0 20,5 15,4 16,0
Recursos generats 12,8 4,1 21,4 2,9

(a) Mitjana dels percentatges de variacid dels tres primers trimestres de cada any respecte dels de I'any anterior

(b) En percentatge sobre el valor afegit

Font: CBT del Banc d'Espanya

espanyola es redueix un 0,3%, a la catalana aug-
menta un 3,6%; el resultat abans d’interessos i
d'impostos, un -0,4% a Espanya i un +9,4% a
Catalunya i, finalment, el resultat abans d’impostos
s'incrementa un 9% a Espanya i un 16,5% a

Catalunya. En conjunt, la informacié disponible con-
firma que tant el 1995 com el 1996 s’aprecia, en el
marc d'unes tendencies molt similars, més dinamis-
me i, per tant, millors resultats a les empreses cata-
lanes que no pas a les del conjunt de I'Estat.

1995
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4.,
Conclusions

El tret caracteristic més rellevant del 1995 i el 1996
és la consolidacio de la recuperacio de la rendibilitat
i els resultats de I'empresa catalana que es va iniciar
el 1994, El nivell gue s’assoleix és, probablement, el
més alt de la historia de la Central de Balangos del
Banc d’'Espanya. El valor del palanquejament finan-
cer indica gue en aquests exercicis la rendibilitat
economica de les empreses és molt superior al cost
del finangament.

Pel que fa al 1995 la principal causa de l'increment
dels resultats és I'augment de I'activitat. Una conjuntu-
ra internacional favorable, la contenci® de les despe-
ses de personal i el manteniment dels costos financers
als nivells de I'exercici anterior consoliden la recupera-
cié de competitivitat dels nostres productes. Igual que
el 1994, part d’agquest increment de la demanda se
satisfa sense augmentar proporcionalment ni la inver-
sié en actius de I'explotacio ni I'ocupacio. Es segueix
produint, per tant, una utilitzacié creixent de la capaci-
tat instal-lada i una reduccio significativa dels costos
d'inactivitat. Aixo fa que tant els resultats com la rendi-
bilitat augmentin més que proporcionalment.

En aquest exercici la productivitat aparent del treball,
mesurada mitjangant la ratio valor afegit sobre des-
peses de personal, supera el valor dels millors
moments del cicle econdmic anterior de finals dels
vuitanta.,

L'increment de I'activitat i els resultats indueix el del
cash flow i l'autofinangament. La substitucié d'en-
deutament per net patrimonial contribueix a reduir la
vulnerabilitat de I'empresa.

El 1996 segueixen augmentant tant els resultats,
com la rendibilitat i el palanquejament, si bé es cons-
tata una clara desaccelaraci6 de les taxes de varia-

ci6 que pot qualificar-se de logica si es tenen en
compte els elevats nivells dels quals es parteix.

El tret caracteristic més rellevant del compte de
resultats del 1996 és lalentiment de ['activitat.
Aguest alentiment queda, perd, compensat per
increments de les despeses de personal i financeres
per sota del valor afegit. La ratio despeses de per-
sonal sobre el valor afegit es manté al mateix nivell
del 1995, valor que es pot qualificar de molt satis-
factori, mentre que la ratio despeses financeres
sobre el valor afegit segueix disminuint.

Si es compara la situacid economicofinancera de
I'empresa catalana amb la del conjunt d’Espanya
s'observa gue en els exercicis de 1995 i 1996 tant el
nivell de rendibilitat com el del palanguejament sén
significativament superiors a Catalunya i també ho
sén els increments dels resultats i el cash flow. La
causa rau, fonamentalment, en l'augment més
accentuat de I'activitat i el comportament millor de la
rotacié o productivitat de la inversio.

No volem acabar aquest apartat de conclusions
sense fer dues consideracions addicionals amb una
certa orientacio de futur. En I’'exercici del 1995 i, pro-
bablement també, en el del 1996, malgrat la millora
dels resultats i de la rendibilitat, no s’aprecien enca-
ra millores significatives de I'ocupacio ni tampoc de
la inversié en actius de I'explotacio. Part de la impor-
tant generacié d’autofinangcament ha anat a parar a
actius financers. Aixo és logic si es té en compte gque
el periode de gestacié de la inversid productiva és
superior al de la financera. Sens dubte, pero, I'elevat
nivell del palanquejament posa les bases perqué
molt aviat puguem observar una recuperacio estable
de la inversi® productiva i de I'ocupacio. Aquest
moment és clau per potenciar una inversié selectiva
en tangibles i en intangibles, que permeti a I'empre-
sa catalana sustentar cada vegada més el seu avan-
tatge competitiu internacional en la diferenciacioé dels
productes més que en els costos.




