NOTES

NOTA D'ECONOMIA 60. GENER-ABRIL/1998

Analisi economicofinancera de ’empresa
catalana. Exercici 1996 i avan¢ 1997’

Enric Genesca i Garrigosa
Catedratic d’Economia de 'Empresa de la UAB

1.
Introduccié

Aquest informe s’ha fet a partir de la informacié rela-
tiva a dues bases de dades que la Central de
Balancos del Banc d'Espanya (cBBE) ha facilitat al
Departament d’Economia i Finances de la Genera-
litat de Catalunya. La base anual, que abasta fins al
1996, és integrada, per terme mitja, per 2.000
empreses no financeres amb seu social a Cata-
lunya, gque equivalen a més d’un 25% de la mostra
de tot I'Estat i que, en conjunt, representen aproxi-
madament un 17,8% del valor afegit brut a cost de
factors de I'economia catalana? La base trimestral,
que arriba fins al tercer trimestre del 1997, és inte-
grada per una mostra d’aproximadament 180 em-
preses catalanes?, que representen un 25% de les
de tot I'Estat.

En el capitol seglient s’analitzen globalment la rendibi-
litat i els resultats de les empreses no financeres cata-
lanes, sense excloure’n cap sector ni dimensié. En el
primer apartat d’aquest capitol (apartat 2.1) s'estudia,
a partir de la base anual, la situacié6 economicofinan-

(1) Elaborada a partir de les dades de la Central de Balances del Banco de
Espafia.

(2) Els principals biaixos d’aquesta mostra son una elevada sobrerepre-
sentacié de les empreses energatiques i industrials (que generen un 39% i
un 35,5%, respectivament, del valor afegit d'aquests sectors de I'econo-
mia), mentre el valor afegit de les empreses de la construccié és d'un
22,9% i el de les de serveis, d'un 4,1%. El segon biaix és la sobrerepre-
sentacié de les empreses de dimensié més gran en detriment de les peti-
tes i mitjanes. La tendéncia dels darrers periodes és d'anar reduint aquests
biaixos. Malgrat tot,Jes estadistiques de la cese del Banc d’Espanya cons-
titueixen el millor instrument per analitzar amb garanties la realitat empre-
sarial del pais.

(3) En aquesta mostra es donen uns biaixos semblants als de la base
anual. En la mostra espanyola es déna també una sobrerepresentacié de
les empreses publiques, que en els darrers trimestres s’esta corregint.

cera de les empreses privades catalanes referida a I'e-
xercici de 1996 i s'analitzen les principals tendéncies
del periode 1987-1996. Les empreses que integren
aquesta mostra contesten voluntariament un questio-
nari amb les dades del balang i del compte de resul-
tats del darrer exercici i també de Vimmediatament
anterior. Aix0 fa possible I'elaboracié d’informes de flu-
x0s, com ara |'estat d’origen i aplicacié dels fons, i per-
met també calcular, a partir de la mateixa mostra
d’empreses, les taxes de variacié anual de les princi-
pals partides®. En I'apartat 2.2 d’aquest capitol es
comparen els indicadors de rendibilitat i els resultats
economicofinancers de I'empresa catalana el 1996,
amb els corresponents al conjunt d’Espanya.

La base trimestral (cBT) permet fer arribar I'analisi
economicofinancera de I'empresa catalana fins al
tercer trimestre del 1997 (vegeu I'apartat 3.1.). El
guiestionari trimestral (balang i compte de resultats)
és, ldgicament, més senzill que no pas I'anual. Per
aquest motiu, les ratios definides i la majoria dels
conceptes no tenen el mateix significat en les dues
bases i, en conseqglencia, no sén directament com-
parables. En el text 0 en notes a peu de pagina s’a-
nira precisant el significat exacte de cada concepte
a mesura que s'utilitzin. Cada trimestre les empreses
contesten el glestionari del trimestre corrent i el de
I'homodleg de I'any anterior. Aixo permet que el calcul
dels percentatges de variacié es basi en les matei-
xes mostres. Les ratios i els percentatges anuals sén
la mitjana dels quatre trimestres de I'any. Finalment,
en I'apartat 3.2. es comparen els indicadors de ren-

(4) Per a cada exercici es disposa dels estats comptables del periode corrent
i de limmediatament anterior, la qual cosa permet calcular els percentatges
de variaci6 a partir de la mateixa mostra d’empreses. Ara bé, quan es com-
paren ratios o percentatges de dues bases diferents (1996-1995 enfront de
1995-1994, per exemple) cal tenir en compte que les mostres respectives
també ho sén i que, en conseqliéncia, les diferéncies que s'observen es
poden deure tant al canvi de tendéncia com al canvi de mostra.
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dibilitat i els resuftats economicofinancers de I'em-
presa catalana, situats al tercer trimestre del 1997,
amb els corresponents al conjunt d'Espanya.

2.

Exercici de 1996. Analisi economicofi-
nancera’

21
Els resultats empresarials a Catalunya

En aquesta seccid s'utilitza la informacio de la base
anual per analitzar en detall els resultats economicofi-
nancers de I'empresa catalana el 1996. |’evolucié
dels indicadors de sintesi {rendibilitat de I'actiu net?®,
rendibilitat dels fons propis’ i palanquejament?) queda
reflectida en el grafic 1. En I'exercici de 1996 el nivell
d’aquestes ratios és igual o lleugerament superior al
de 1995, que en I'informe anterior varem qualificar de
molt satisfactori. Tant la rendibilitat dels fons propis
com el palanquejament igualen, o inclis excedeixen,
els valors dels millors moments del cicle anterior
(exercicis de 1988 i 1989). Es consolida, per tant, la
recuperacid gue es va iniciar el 1994. Els bons nivells
de rendibilitat i la significativa disminucio del cost uni-
tari del financament alié fan que el palanguejament
real arribi fins a un 5%. Aixd vol dir que la inversié
empresarial gaudeix d’'una rendibilitat, en termes
reals, cinc punts superior al cost del financament. La
magnitud d’aquesta prima de risc es, sens dubte, un
fort incentiu per a la millora de la inversio i I'ocupacio.

En el quadre 1 es pot observar I'evolucié de la ren-
dibilitat d’explotaci¢ i també la dels seus dos com-
ponents basics: el marge (resultat economic net de
I'explotacio per pesseta produida) i la rotacié (volum

(5) En aquest capitol I'anlisi 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’n cap sector ni dimensio,

(6) Resultat net abans d'interessos i d'impostos sobre I'actiu net total.
L'actiu net total s'obté en restar de I'actiu total les partides “comercials” del
passiu: proveidors i altres creditors de ['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.

(7) Resultat net abans d'impostos sobre fons propis

(8) El palanquejament és aqui la diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu net
i el cost financer de referéncia. Aquest és, de fet, una mitjana ponderada
entre el cost nominal del finangament alié (despeses financeres/endeuta-
ment amb cost) i el cost real, El cost real és igual a {(1+CN)/(1+£} - 1), on CN
és el cost nominal i f la taxa d'inflacié en tant per 1. Per al calcul del cost

Grafic 1. Rendibilitat i palanquejament. Catalunya (%)
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de produccio per pesseta d'actiu d'explotacié inver-
tida)®. En el darrer exercici el primer millora lleugera-
ment i el segon es redueix també lleugerament. Ve-
gem-ne les causes a continuacio.

El numerador del marge es el resultat econdomic net
de I'explotacio. En el quadre 2 es pot veure gue el seu
valor absolut s’incrementa d’'un 7,4% respecte del
1995. La millora del resultat d’explotacioé es deu fona-
mentalmet a la de I'activitat, a la contencié de les des-
peses de personal i, fonamentalment, a la disminucio
de les amortitzacions i les provisions de I'explotacio.

Pel que fa a I'activitat, tant el valor de la produccié
com el valor afegit augmenten d'un 4,4%, és a di,
poc menys d’un punt per sobre de la inflacié. En la
mostra d’empreses catalanes de la CBBE les vendes
al mercat espanyol van créixer d’un 2,5% i les expor-
tacions a l'estranger, d’un 14,6%. La consolidacio
de la recuperacio de la competitivitat en costos que
ja varem apuntar en l'informe anterior pot explicar,
en part, aguesta millora de les vendes a I'exterior®,

financer de referéncia el cost real es pondera pel pes en tant per 1 gue I'im-
mobilitzat material representa sobre I'actiu net total, i el cost nominal es
pondera pel complement a 1 de la relacid anterior. La diferéncia entre la
rendibilitat de I'actiu net total i aquest cost financer de referéncia és igual a
la diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu net total que s'obtindria incorpo-
rant als resultats el benefici derivat de la revaloracié nominal dels immobi-
litzats causada per la inflacié i el cost nominal del finangament alié. Aixi, el
valor que s'obté del palanquejament incorpora una estimacié dels resultats
derivats de la tinenga de I'immobilitzat.

(9) El producte del marge per la rotacio és igual a la rendibilitat d’explota-
cio (resultat econdmic net de I'explotacié sobre I'actiu net d’explotacio).

(10) Cal no oblidar, perd, la importancia que ha tingut la depreciacio de la
pesseta en I'evolucié de les exportacions.
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Quadre 1. Rendibilitat, marge i rotacié de I’explotacié (%)

1992 1993 1994 1995 1996

Nombre total d’empreses de la mostra 1.954 1927 2158 1.981 1.580
Rendibilitat de I'actiu net total (a) 5,8 2,8 8,8 10,9 10,8

Rendibilitat de I'actiu net d’explotacio (b) 8, 6:7 94 12,9 12,6
Marge net de I'explotacio (c) 6,2 5,4 6.8 8,3 8,6
Rotacié de I'actiu de I'explotaci6 (d) 1.4 1,2 14 1,6 1,5

(a) Resultat net abans d’impostos i d’interessos del deute / actiu total net mitja
(b) Resultat econdmic net de I'explotacio / actiu net de I'explotacio

(c) Resultat econdmic net de I'explotaci6 / volum de producci6
(d) Volum de produccid / actiu net de I'explotaci6 (voltes)

Quadre 2. Evolucié de les principals partides del compte de resuitats
(% de variacio interanual en termes nominals)

1992 1993 1994 1995 1996
Nombre d’empreses de la mostra 1.954 1,927 2158 1.981 1.580
Valor de la produccio 42 -26 108 134 4.4
Compres i consums intermedis 42 35 11,7 146 4,5
Valor afegit 42  -07 91 11,0 4.4
Despeses de personal 71 0,7 0,5 5,0 44
Amortitzacions i provisions d’explotacié 211 126 122 3,7 -02
Resultat economic net d’explotacié (b) -142 -16,7 402 352 7,4
Ingressos financers 46 -47 145 -89 126
Altres partides alienes a I'explotacio (a) -6,3 -10,5 -0,4 -1,3 -1,9
Resultat abans d’interessos i d’impostos -381 -470 2190 255 7,6
Despeses financeres 15,3 84 -18,2 -0,1 -9,0
Resultat net després d’impostos (a) -1,5 -9,6 8,7 121 13,8
Recursos generats (c) -76 -216 69,7 346 2,9
Autofinancament (d) -6,1 -23,7 695 459 1,2

) En percentatge sobre el valor afegit

) Valor afegit menys despeses de personal, amortitzacions i provisions de I'explotacié
) Resultat net després d’impostos més amortitzacions, provisions i d’altres
)

a
b
Cc
d) Recursos generats menys dividends

(
(
(
(

Els consums intermedis creixen al mateix ritme que la pacid i en un +3,6%, a les despeses per treballador.
produccit (+4,5%). Cal destacar, perd, que mentre les Els sous i salaris per ocupat s’incrementen d’un
compres al mercat espanyol augmenten d’un 7,7%, 4,2%, és a dir, mig punt més que la inflaci6. Cal des-
les fetes a I'estranger disminueixen d’'un 5,2%. També tacar que en la mostra d'empreses de la cBBe s’ha
hi pot tenir alguna cosa a veure la recuperacié de la produit una recuperacié de I'ocupacié d’'un 2,8% en
competitivitat en costos dels nostres productes. els dos darrers exercicis.

Els costos de personal creixen també un 4,4%, és a En el grafic 2 es pot veure 'evolucid de les despeses
dir, igual que el valor de la produccié i el vaior afegit. de personal i del valor afegit per ocupat, en pessetes
En el quadre 3 se’'n poden analitzar els components. constants i base 1987. El 1996 I'index de productivitat
Aquest 4,4% d’augment es deu en un +0,8% a 'ocu- aparent del treball continua per sobre del corresponent
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Quadre 3. Despeses de personal i ocupacio (% de variacié interanual)

1993 1994 1995 1996

1992
Despeses de personal 71
Ocupacio -2,2
Despeses de personal per treballador 9,6
Sous i salaris per treballador 8,6
Cotitzacions socials per treballador 14,7

07 05 50 44
62 -26 20 08
74 32 30 36

63 37 34 42
232 1,7 31 -36

a les despeses de personal per ocupat, reflectint de
nou la consolidacio de la recuperacio de la competiti-
vitat en costos laborals que es va iniciar el 1994,

Les amortitzacions i les provisions d’explotacié dis-
minueixen d’'un 0,2%. Aquesta és la causa principal
que el resultat economic net de I'explotacio creixi tres
punts percentuals més que no pas el valor afegit.
Malgrat la seva contencié considerem que el nivell
relatiu d'aquestes partides és suficient per mantenir
'empresa sanejada: la ratio amortitzacions/immobilit-

Grafic 2. Valor afegit i despeses de personal.
Catalunya (%)
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zat d’explotacié mitja és d'un 9,3% i la de les provi-
sions d’explotacio (que afecten existéncies i clients),
d'un 4,3%. Aguests valors sén, en la nostra opinio,
adequats. Es en aquest sentit que estimem positiva
la incidéncia d’aquestes partides, ja que partim de la
base que no estan emmascarades per considera-
cions oportunistes de caracter comptable.

Aquestes son, en sintesi, les principals causes de
I'augment en un 7,4% del resultat d’explotacio. Tal
com es pot veure en el quadre 2, la taxa de creixe-
ment del resultat abans d’interessos i d’'impostos és
similar (+7,6%). El resultat net total creix, pel contra-
r, molt més (+18,8%) gracies a la incidéncia positiva
dels ingressos financers i, fonamentalment, al com-
portament de les despeses financeres (-9%), les
quals es tractaran amb més detall una vegada s’ha-
gin analitzat els canvis que s’han produit en 'estruc-
tura del finangament.

La demanda de finangament extern depén, d'una
banda, de la necessitat de nous recursos per fer front
a la inversié del periode i, de I'altra, de la magnitud de
l'autofinangcament generat per I'empresa | de les
aportacions de nou capital per part dels accionistes.

En I'exercici de 1996 I'augment dels actius d’ex-
plotacié és superior al del valor afegit (+8,7%
enfront de +4,4%). Per tant, tal com es pot com-
provar en el quadre 4, els indicadors globals de ro-

Quadre 4. Evolucié de la rotacié (Nombre de voltes)

1992

1993 1994 1995 1996

Valor afegit / actiu net total 0,36
Valor de la produccio6 / actiu de I'explotacié 1,35

Valor afegit / immobilitzat d’explotacié 0,59

Valor de la produccioé / circulant d’explotacio 5,49

0,35 038 042 0,39
1,25 138 156 145

054 059 066 059
542 6,26 688 7,70
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Quadre 5. Evolucié de les principals partides del balang (% variacio)

1992 1993 1994 1995 1996
Immobilitzat d’explotacio (a) 17,5 13,7 101 10,5 10,1
Immobilitzat financer (a) 59 64 -34 188 6,7
Actius financers a curt termini (a) 17,0 0,7 259 218 150
Existéncies (a) 57 25 15 10,1 -09
Clients (a) 24 53 99 67 26
Proveidors (a) -51 106 144 110 27
Autofinangament/net patrimonial t-1 105 79 143 194 16,9
Aportacié neta dels accionistes/net patr. 1,6 72 34 1,3 3,0
Dividends/net patrimonial 2,9 25 41 3,8 3,9
Recursos propis (a) 10,7 152 20,7 191 17,6
Recursos aliens a llarg termini (a) 26,0 150 88 59 64
Recursos aliens a curt termini (a) 30 -13,8 -291 -16,6 -24,7
Recursos propis (b) 24 12 82 74 177
Recursos aliens a llarg termini (b) 19,2 31 00 -16 -32
Recursos aliens a curt termini (b) 149 53 -180 -33 -82

(a) Variacié per fluxos externs de I'EOAF / partida homologa del baléng

(b) % de variaci6 sobre I'any anterior de les mateixes empreses. Valors nominals del balang

tacio" disminueixen. Les dues partides que inte-
gren la rotacié tenen, pero, un comportament dife-
rent. D’una banda, la rotacié del circulant d’explo-
tacié augmenta (passa de 6,9 voltes a 7,7 voltes)
mentre que, de l'altra, la de I'immobilitzat es redu-
eix (passa de 0,66 voltes a 0,59 voltes).

El quadre 5 permet estudiar aquestes partides en
funcié de les seves variacions per fluxos externs', és
a dir, sense tenir en compte I'efecte dels ajustos
comptables. Aixi, I''mmobilitzat d’explotacid creix
per fluxos externs un 10,1%", és a dir, gairebé sis
punts més que el valor afegit. Aquest és el primer
exercici d’enca del 1993 que la inversid es lleugera-
ment superior als nivells de reposicic™. Aquest argu-

{11) El caleul 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-
taritzacions i provisions}.

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

ment es reforga si es té en compte que el creixement
per fluxos externs de I'immobilitzat d’explotacié per
treballador va ser d'1,2 milions de pessetes el 1995,
i d’1,4 milions el 1996 (en pessetes constants -del
darrer exercici). Aixd indica que les empreses de la
mostra han assolit un bon nivell d'ocupacié de la
capacitat instal-lada i que l'autofinangament que
s’ha generat en els darrers exercicis es materialitza
ja en la renovacié de I'aparell productiu. Si bé aquest
fet té una incidéncia negativa sobre la rendibilitat (hi
ha més inversié per pesseta produida) cal valorar-lo
positivament, ja que inicia el cami cap a un assenta-
ment de la recuperacid de la competitivitat sobre
unes bases més solides.

La variacio per fluxos externs (és a dir, sense tenir
en compte ni regularitzacions ni provisions) de les
existencies i els clients és significativament inferior a
la del valor afegit (-0,9% i +2,6% enfront d’un
+4,4%). Es a dir, es requereix una inversi6 més
baixa en circulant d’explotacié per pesseta produi-
da. Aix0, que es deu en part al dinamisme de la

(14) L'augment de la inversié és d'un 10,1% i la taxa d'amortitzacio,
d'un 9,3%.

11
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demanda, apunta també cap una utilitzacié creixent
de tecniques modernes de gestié per part de les
empreses catalanes.

El resultat d’aquestes dues tendéncies contraposades
{disminucié de la rotacid de I'immobilitzat d'explotacio
i augment de la del circulant} representa un creixement
més que proporcional de la demanda de recursos
financers per fer front a la nova inversio productiva.

Pel que fa a les fonts de finangament cal considerar, en
primer lloc, la important incidencia de 'autofinanca-
ment generat en ['exercici, ja que gracies a la millora
dels resultats i a la contencié dels dividends assoleix un
valor moilt elevat (+17% del net patrimonial) en termes
relatius al creixement dels beneficis. D’altra banda, les
noves aportacions netes de capital dels accionistes
gueden una mica per sota del montant dels dividends
(+3% del net patrimonial enfront de +3,8%).

Aquest refor¢ de I'autofinancament fa que, malgrat
I'augment més que proporcional de la inversid, 'en-
deutament es pugui reduir (-6%). La disminucio del
seu montant global és consequiéncia de dues tendén-
cies contraposades: d'una banda, la variacio per flu-
x0s externs dels recursos aliens a llarg termini és d’un
+6,2% I, de l'altra, la variacid per fluxos externs de
I'endeutament a curt termini es d’'un -24,7%. Aixo, a
més de reforcar el pes dels fons propis en I'estructura
del passiu, comporta una millora del fons de maniobra.
En sintesi, tal com ha anat passant en les millors fases
del cicle anterior, es produeix també en aquest exerci-
c¢i un important augment del pes dels recursos propis
en I'estructura del passiu (vegeu el grafic 3).

Grafic 3. Estructura del finangament. Catalunya (%)
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Una part de 'autofinangament generat es destina a
noves inversions en immobilitzat de I'explotacio; una
altra, a reduir 'endeutament i, finalment, una part
també significativa permet I'augment dels actius
financers en mans de les empreses. Aixi, I'immobilit-
zat financer creix d’un 6,7% i els actius financers a
curt termini, d’'un 15%. Les empreses continuen
acumulant part dels excedents no utilitzats en I'ex-
plotacié en forma d’actius financers de fora de I'ex-
plotacio, per tal de gaudir d’'una millor posicié davant
d’un eventual canvi de tendencia.

Una vegada analitzats els canvis que s’han produit
en el finangament durant el darrer exercici, vegem el
comportament de les despeses financeres. Tal com
es pot observar en el quadre 2, el 1996 el seu global
disminueix d'un 8% gracies a la disminucid del cost
unitari del finangament alié (que passa d’'un 9,2% a
un 8,4%) i a la disminucié del volum de I'endeuta-
ment (-6%) suara esmentada. En aquest darrer exer-
cici aquesta és, sens dubte, la partida amb una
incidencia positiva més significativa sobre els resul-
tats i I'autofinancament.

2.2
Comparacié amb el conjunt d’Espanya

En I'exercici del 1996 la mostra de la base anual per
al conjunt d’Espanya esta integrada per 5742
empreses. En aguest cas, el pes relatiu de la sub-
mostra d’empreses publiques és més gran que no
pas per a Catalunya. En general, per0, els trets ca-
racteristics i la representaci¢ sectorial d'ambdues
mostres son bastant similars.

En el grafic 4 es compara 'evolucio de la rendibilitat
de I'actiu net total (abans d’interessos i d’'impostos)
i del palanquejament de la mostra d’empreses cata-
lanes de la ceBe amb la del conjunt d’Espanya. En el
grafic 5 es comparen la rendibilitat d’explotacio, el
marge i la rotacio.

Si bé es constata que les tendéncies sén molt simi-
lars, a partir del 1994 tant la rendibilitat com el palan-
quejament son significativament superiors a Cata-
lunya. En el darrer exercici la diferéncia entre les
ratios catalanes i les espanyoles és de dos punts
percentuals.

El 1996 s’observa també en els dos agregats una
estabilitzacio dels indicadors als elevats nivells del
1995. Aprofundint una mica més en |'analisi es veu
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Grafic 4. Rendibilitat i palanquejament. Catalunya i
Espanya (%)

Grafic 5. Rendibilitat, marge i rotacié de |'explotacié.
Catalunya i Espanya (%)
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que les ratios afectades per la incidéncia de les
despeses financeres i per la de les partides de fora
de I'explotacid (ingressos financers, resultats de la
cartera de valors, entre d’altres) milloren significati-
vament més a Espanya que no pas a Catalunya

Quadre 6. Comparacié de resuitats. Catalunya i
Espanya 1996 (% de variaci6 interanual en termes
nominals)

Catalunya Espanya

Nombre d’empreses de la mostra 1.580 5.742
Valor de la producci6 4,4 5,6
Compres i consums intermedis 45 7,2
Valor afegit 4,4 2,6
Despeses de personal 44 37
Amortitzacions i provisions d’explotacio -0,2 2.1
Resultat econdmic net d’explotacio (b) 74 0,9
Ingressos financers 12,6 2,5
Altres partides alienes a I'explotaci6 (a) 1,9 29

Resultat abans d’interessos i d'impostos 7,6 91

Despeses financeres -9,0 -13,9
Resultat net després d’impostos (a) 13,8 108
Recursos generats (c) 29 58
Autofinangament (d) 1,2 53

(a) En percentatge sobre el valor afegit

(b) Valor afegit menys despeses de personal, amortitzacions i provi-
sions de |'explotacid

(c) Resultat net després d'impostos més amortitzacions, provisions i
d'altres

(d) Recursos generats menys dividends

{(+1,6 punts la rendibilitat dels fons propis i +1 punt
el palanquejament, enfront de +0,3 punts a la mos-
tra catalana). Pel contrari, les partides de I'explota-
clé que afecten el marge, a Catalunya milloren lleu-
gerament i a Espanya es deterioren, també lleuge-
rament.

De la informacié que conté el quadre 6 se’'n despre-
nen conclusions semblants. El resultat econdomic net
de I'explotacid, que a Catalunya augmenta d’un
7,4%, a Espanya ho fa d'un 0,9%. El resultat abans
d’interessos i d’impostos, pel contrari, creix lleuge-
rament més a la mostra espanyola que no pas a la
catalana (+9,1% enfront de +7,6%). La causa és la
diferent incidéncia de les partides de fora de I'explo-
tacid (en especial, els resultats de la cartera de
valors).

La diferéncia més acusada es produeix en el resultat
net total. Aixi, mentre que a Catalunya augmenta
d'un 19%, a Espanya ho fa d'un 48%, gracies al fet
de gaudir d'una reduccié més gran en les despeses
financeres (-9% a les empreses catalanes enfront de
-13,9% a les espanyoles). Tanmateix, la ratio resultat
net sobre valor afegit continua essent 3 punts per-
centuals més gran a Catalunya, a causa de la dife-
rent situacio de partida.

Pel que fa a I'activitat, si bé el comportament de les
exportacions és millor a Catalunya (+14,6% enfront
de +12,2%), el valor de la producci¢ i les vendes
creixen globalment un punt més a la mostra espan-
yola. Aquesta diferéncia no es reflecteix, pero, en el
valor afegit (+4,4% a Catalunya enfront de +2,6% a

13
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Quadre 7. Comparacio partides de balang. Catalunya i Espanya 1996 (% variacio)
Catalunya Espanya

Immobilitzat d’explotacio (a) 10,1 8.0
Immobilitzat financer (a) 6,7 11,2
Actius financers a curt termini (a) 15,0 7,7
Existéncies (a) -0,9 0,7
Clients (a) 2,6 3,2
Proveidors (a) 2,7 2,3
Autofinangament / net patrimonial t-1 16,9 16,6
Aportacio neta dels accionistes / net patrimonial 3,0 5,6
Dividends / net patrimonial 3,9 43
Recursos propis (a) 17,6 19,8
Recursos aliens a llarg termini (a) 6,4 -1,1
Recursos aliens a curt termini (a) -24,7 -26,3
Recursos propis (b) 17,7 17,0
Recursos aliens a llarg termini (b) -3,2 -9,0
Recursos aliens a curt termini (b) -8,2 -9,8

(a) Variacié per fluxos externs de I'EOAF / partida homologa del balang

(b) % de variaci6 sobre I'any anterior de les mateixes empreses. Valors nominals del balang

Espanya) a causa de la diferent incidencia de les
compres i els consums intermedis.

Les despeses de personal per treballador creixen
d'un 3,5% en els dos agregats. L'ocupacio, pel con-
trari, augmenta significativament més a Catalunya
que no pas a Espanya (+0,8% enfront de +0,1%).
Segons la mostra de la ¢BBg, en els dos darrers
exercicis (1995 i 1996) I'ocupaciod ha crescut d’un
2,8% a Catalunya i d’un 1%, a Espanya.

En termes relatius a I'activitat, la inversio en circulant
d’explotacié es redueix en totes dues mostres i, en
conseguencia, millora significativament la rotacié en
totes dues. La inversid en immobilitzat d’explotaciod
(vegeu el quadre 9), pel contrari, creix en tots dos
agregats, perd proporcionalment a la variacid de
I’activitat, creix molt més a Catalunya que no pas a
Espanya (+10,1% enfront de 8%). Del 1994 al 1996
la inversid en immobilitzat d’explotacid per treballa-
dor en pessetes constants ha augmentat d’'un 17%
a la mostra catalana i només d'un 4% a la espanyo-
la. Tot sembla indicar que, en el marc d'unes ten-
déncies molt semblants, en els dos darrers exercicis
les empreses catalanes mostren més dinamisme en
la recuperacié de la inversi¢ i de 'ocupacid que no
pas les espanyoles.

Pel que fa a I'estructura del finangament, en les dues
mostres es produeix una important reduccié de I'en-
deutament. La disminucié és, perod, significativament
més acusada a Espanya (-10,1% enfront de -6,1%, per
fluxos externs). La causa és que, malgrat que en termes
relatius respecte del net patrimonial I'autofinangament
generat en el perfode sigui similar a totes dues mostres
{(+17%), a Espanya s'ha produit, d'una banda, una

Grafic 6. Estructura del finangament. Catalunya i
Espanya (%)
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Quadre 8. Rendibilitat per sectors i grandaria (%)
Exercici 1996 Diferéncia 1996-1995

Catalunya Espanya Catalunya  Espanya
Sectors d’activitat
Indistries manufactureres 12,0 9,5 0,1 0,0
Alimentaries 13,5 12,1 1,0 0,1
Quimiques 15,2 17,2 -1,2 -0,8
Vidre i ceramica 8,8 59 -4.8 1,9
Equipament eléctric i electronic 201 18,4 1,2 7.3
Material de transport 4,6 1,7 3,0 0,0
Altres manufactureres 13,2 11,0 -0,2 -3,8
Energia, gas i aigua 8,6 10,2 0,8 0.0
Construccio 11,0 10,9 -0,8 3.0
Comerg i reparacions 18,8 12,9 2,7 0.9
Transport i comunicacions 10,0 6,8 -0,8 1.0
Grandaria
Empreses petites 14,6 12,2 0,1 -0,5
Empreses mitjanes 13,0 9,6 1,0 -0,9
Empreses grans 9,7 8,0 -0,3 0,8

superior aportacid neta de nou capital per part dels
accionistes (+5,6% enfront de +3%) i, de l'altra, una
menor inversid productiva. Aixd fa que el flux de caixa
generat pugui destinar-se a substituir finangament alié
per propi amb més intensitat que no pas a Catalunya
(vegeu el grafic 6). Aquesta és la causa que, tot i que en
ambdues mostres el cost unitari del finangament alié es
redueix de manera similar (-1 punt percentual a Espanya
i -0,8 punts a Catalunya), a la mostra espanyola les des-
peses financeres disminueixen cinc punts més.

El quadre 8 ajuda a completar i matisar les conclu-
sions que s'cbtenen en fer l'andlisi basada en
dades globals. Es pot comprovar que la rendibilitat
de I'actiu net ha estat superior a Catalunya engai-
rebé tots els sectors manufacturers, en el comerg,
en el transport i en totes les dimensions. La variacié
de la rendibilitat del 1995 al 1996 és superior a
Catalunya que no pas a Espanya en les empreses
petites i mitjanes, mentre que en les grans succeeix
el contrari.

Quadre 9. Rendibilitat, palanquejament i endeutament (%)

Mitjanes anuals (a)

Diferéncies de les ratios (b)

196alll96 197alll 97 1995-04

1996-95  1997-96

Rendibilitat de I'actiu net 10,4 10,5
Desp. financeres / passiu remunerat 8,6 6,8
Palanquejament financer 1,7 3,7
Rendibilitat dels recursos propis 11,6 12,9
Endeutament / rec.aliens remunerats 40,6 39,1

1,1 0,2 0,1
03 04  -19
0,8 0,7 2,0

1,5 0,6 1,3
-1,0 -1,5 -1,6

(a) Mitjana anual de les ratios trimestrals
(b) Diferencia de les mitjanes de les ratios de dos anys consecuhus
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3.
Avang de resultats de I’exercici de 1997

3.1

Analisi de la mostra catalana

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 l'exercici de 1997. En el quadre 9 figuren les
ratios de rendibilitat™ de I'actiu net (abans d'interes-
sos | d'impostos), rendibilitat dels fons propis, palan-
guejament’® i endeutament, fins al tercer trimestre
del 1997. A la part dreta del quadre hi ha les diferen-
cies de les mitjanes de les ratios corresponents a
dos anys consecutius'.

La rendibilitat de I'actiu net es manté al mateix nivell
de I'exercici anterior, que en I'apartat 2.1 s’ha quali-
ficat de molt satisfactori. El palanguejament i la ren-
dibilitat dels fons propis creixen 2 i 1,3 punts per-
centuals, respectivament, gracies a la important
reduccié del cost unitari del finangament alie (-1,9
punts). Durant el tercer trimestre del 1997 s’assolei-
xen, o inclis s’excedeixen, els valors dels millors
moments del cicle anterior. La mitjana del palanque-
jament financer és de 3,7%, és a dir, la taxa de ren-
dibilitat de I'actiu de 'empresa és gairebé quatre
punts per sobre del cost de I'endeutament. Aquesta
taxa nominal equivaldria aproximadament a una taxa
real d’un 6%. Es garanteixen aix{ els incentius per a
una recuperacid solida i estable de la inversié
empresarial.

(15) La rendibilitat de I'actiu net és igual al resultat abans d'interessos i
d'impostos sobre I'actiu net. En la base trimestral 'actiu net s'oboté restant
de I'actiu total el saldo del compte de proveidors i la resta de passius sense
cost financer. La rendibilitat dels fons propis és igual al resultat abans d'im-
postos sobre recursos propis.

(16) Aqui el palanquejament és la diferéncia entre la rendibilitat de I'actiu i
el cost nominal del finangament. En la base trimestral el cost nominal del
finangament alié es calcula mitiangant la ratio despeses financeres / (pas-
siu - fons propis - proveidors - altres passius sense cost). Estrictament par-
lant aquesta refacié no és el cost unitari del finangament alie, si be &s la
millor aproximacio que es pot aconseguir a partir de la base trimestral. Tal
com s'ha dit en la introduccié, el qlestionari trimestral és més senzill i
reduit que I'anual i, per tant, les ratios definides i la majoria dels conceptes
no tenen en les dues bases el mateix significat i, en consegliéncia, no s6n
directament comparables.

(17) Que s’han calculat a partir de la mateixa mostra d'empreses.

Grafic 7. Evolucid de les vendes de I'empresa catalana
(%) £

35 ——
30
25 | N

20 \ e

15 ~ V2 \

10\ - — TN h'“_7'

/

S N P
0

-5
V95 196 1196 11196 V96 197 1197 1197

(% variacid)

— — Vendes a l'exterior
— Tendéncia

— Vendes a Espanya
— Tendéncia

A les dues primeres columnes del quadre 10 hi ha la
mitjana de les taxes de variaci6 interanual de les
principals partides del compte de resultats. Malgrat
que la nostra analisi es basara fonamentalment en la
informacié que contenen aquestes dues columnes,
hem considerat que també podria ser interessant
veure, com a informacié addicional, les tendencies
que afecten cada partida. Amb aquest objectiu, a la
part dreta del quadre figuren les mitjanes anuals
mdbils d'aquestes taxes de variacié®.

A la segona columna del quadre 10 es pot veure que
les taxes de variacid del resultat abans d’interessos
dels tres primers trimestres del 1997 respecte dels
mateixos del 1996 sén positives: +1,5% el resultat
economic net de I'explotacio i +4,6% el resultat abans
d'interessos i d’impostos. Aguestes taxes de variacio
sén, perd, inferiors a les que es van produir en I'exer-
cici anterior (que figuren en la primera columna del
quadre 10). Malgrat la desacceleracioé cal valorar com
a molt positius aquests augments, ja que representen
la consolidacié dels elevats nivells del 1996.

A diferéncia del resultat abans d'interessos, el resultat
net després d'interessos i el flux de caixa (recursos
generats) creixen bastant més que no pas en I'exerci-
ci anterior (+20,7% enfront de +11,6% el resultat net,
+12,9% enfront de +6,9% els recursos generats) gra-
cies a la incidéncia de la important reduccié de les
despeses financeres que es torna a produir en aquest
darrer exercici sobre aguestes partides. Per confirmar

(18) Cada valor és igual a la mitjana dels percentatges de variacié dels qua-
tre trimestres que acaben en el de referéncia. El percentatge de variacié de
cada trimestre té com a referéncia el del mateix perfode de I'any anterior.
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Quadre 10. Principals partides del compte de resultats (%)

Mitjanes (a)

Tendéncies: mitjanes anuals mobils (b)

196 1196 1119 V9 197 1197 1197

lalllo6/ lalll97/

lalll95 lalll 96
Nombre d’empreses de la mostra 192 170
Valor de la produccid 1,6 5,4
Compres i consums intermedis 0,2 7,0
Valor afegit 3,5 3.1
Despeses de personal 43 3,2
Amortitzacions i provisions d’explotacié 3,0 6,1
Resultat econdmic net d’explotacio 3,0 1,5
Ingressos financers i altres (c) 3.1 3,3
Resultat abans d’interessos i impostos 7,2 4,6
Despeses financeres -5,5 -18,2
Resultat net després d’impostos (c) 188 189
Recursos generats 6,9 129

190 191 172 174 186 183 172

58 36 25 29 33 53 58
73 38 19 18 28 63 69
38 34 33 46 40 40 43

42 38 41 30 22 23 22
10 12 18 36 38 30 58
53 43 33 95 88 91 84

30 33 37 09 12 1A 1,7
12,7 132 110 44 38 24 24

47 27 27 -68
153 16,0 168 144 ,
85 100 104 56 92 88 101

(a) Mitjana dels percentatges de variacio dels tres primers trimestres de cada any respecte dels de I'any anterior
(b) Cada dada és la mitjana dels percentatges de variaci6 de quatre trimestres que acaben en el de referéncia

(c) En percentatge sobre el valor afegit

el bon nivell dels resultats empresarials només cal
veure que el valor de la ratio resultat net després d'im-
postos sobre el valor afegit (18,9% el tercer trimestre
del 1997) és dels més alts de la historia de la CBBE.

Pel que fa a I'activitat, tant el valor de la produccié
com les vendes creixen més d'un 5% en els tres pri-
mers trimestres del 1997. En el grafic 7 s’observa la
tendéncia de les vendes a Espanya i a I'estranger™.
La mitjana de les taxes trimestrals d’augment de les
vendes a Espanya dels darrers quatre trimestres és
d’'un 5,3% i la de les exportacions, d'un 10,7%.

El valor afegit creix menys que les vendes i la pro-
duccid (+3,1% el primer, enfront de +5,4% les sego-
nes) a causa del fort augment de les compres i els
consums intermediis.

Les despeses de personal es mantenen dins el marc
de contencid dels exercicis precedents. La mitjana
de les taxes de creixement respecte dels mateixos
trimestres de 1996 és igual a la del valor afegit

(19) En el grafic se superposa per a cada periode la taxa de variacio res-
pecte del mateix trimestre de I'any anterior i la mitjana mobil de les taxes
trimestrals corresponents als quatre darrers periodes.

(+3,2%) i és més d'un punt inferior a la de I'exercici
anterior. En el grafic 8 es pot veure I'evolucié dels
percentatges de variacié interanual de les despeses
de personal per ocupat i de I'ocupacio. El 1997 sén
clares tant la tendéncia a disminuir de les despeses
per ocupat, com la sistematica millora de les taxes
de variacié de 'ocupacié. Tant el 1996 com el 1997

Grafic 8. Evolucié de les despeses de personal i de
I'ocupacié en I'empresa catalana (%)
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el comportament de I'ocupacid fixa és millor que el
de la no fixa (-0,2% i -4,3% respectivament el 1996,
i +0,6% i -0,6% respectivament el 1997).

Les amortitzacions i les provisions creixen a una taxa
significativament superior a la del valor afegit (+6,1%
enfront de +3,1%). Hi ha indicis que apunten que
I'augment de les dotacions es deu, sobretot, a I'in-
crement de les amortitzacions. Aquesta és la causa
gue el resultat econdmic net de I'explotaciod, nume-
rador del marge, creixi menys que la produccié. El
resultat abans d’interessos i d’impostos augmenta,
pel contrari, 1,5 punts més que el valor afegit, gra-
cies a la incidencia positiva dels ingressos financers
i d’altres partides de fora de I'explotacio.

Tal com s’ha dit abans, el resultat net total augmen-
ta molt més que no pas el resultat abans d’interes-
s0s (+20,7% enfront de +4,6%) a causa de la
incidéncia positiva de les despeses financeres, que
en I'exercici de 1997 es redueixen de nou de forma
molt significativa (-18,2%). La causa és fonamental-
ment la reduccié del cost unitari del financament, ja
que I'endeutament es manté, en termes absoluts, al
mateix nivell del 1996. Malgrat aix0, en el quadre 9
(on es mostra 'evolucid d’aquests dos components)
es pot observar que el pes de I'endeutament sobre
el passiu net de proveidors i d’altres passius sense
cost segueix minvant. En aquest exercici, pero, la
causa és I'augment més que proporcional dels fons
propis, possibilitat pels elevats nivells de flux de
caixa generat en el periode. El montant global de
I'endeutament, tal com s’ha dit, t& en termes abso-
luts el mateix valor de I'exercici anterior.

La inversié, tant en immobilitzat com en circulant, es
manté, en termes relatius a I'activitat, al mateix nivell
del 1996: la rotacid de I'immobilitzat passa de 0,43
a 0,44 i la del circulant, de 2,84 a 2,81.

Amb I'objecte de palesar les tendéncies en 'evolucio
de les dues principals partides de despesa del comp-
te de resultats, en el grafic @ figuren les ratios dels
costos de personal i financers sobre el valor afegit. En
aquest grafic s'observa I'estabilitzacié de la tenden-
cia® de la ratio despeses de personal sobre el valor
afegit al nivell de 49,5% en els darrers trimestres. El
valor d’aquesta ratio es manté, per tant, al mateix
nivell del 1996, que en I'apartat anterior s’ha qualificat
de satisfactori. La ratio relativa a les despeses finan-

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

Grafic 9. Evolucié de les despeses de personal i finan-
ceres sobre el valor afegit. Cataluhya (%)
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ceres mostra una sistematica tendéncia a disminuir
(passa d'un 12,4% el 1996 a un 10,4% el 1997).

Fins aqui I'analisi s’ha fet a partir de la base trimes-
tral de la cBBE referida a la mostra total d’empreses
catalanes, sense excloure cap sector ni dimensié. La
informacié disponible permet també analitzar la
situacié durant el 1997 de les empreses manufactu-
reres catalanes i de la mostra total d’empreses,
excloent el sector energetic que, tal com s’ha dit al
principi, pot introduir un cert biaix als resultats pel fet
d’estar sobrerepresentat.

La conclusio principal que es despren de 'analisi de
les empreses manufactureres és que la seva situacio
en el tercer trimestre del 1997 és significativament
millor que no pas la de la mostra total d’empreses.
Aixi, per exemple, la rendibilitat de I'actiu net, que en
la mostra total és d’'un 10,5%, en I'empresa manu-
facturera és d'un 12,2%; la rendibilitat dels fons pro-
pis, d’un 12,9% i d’un 13,8%, respectivament; i el
palanquejament, d’un 3,7% i un 5,3%, respectiva-
ment. Levolucid del 1996 al 1997 és també clara-
ment millor a la indUstria manufacturera. Aixi, la ren-
dibilitat de I'actiu net, que a la mostra total augmen-
ta d’un 0,1%, a la industria ho fa d’un 1,7%. El palan-
guejament creix 2 punts a la mostra total i 3,3 punts
a la manufactura. Els components del compte de
resultats tenen també un comportament millor a la
industria: el valor afegit creix d'un 7,9% a la indUstria,
enfront d'un 3,1% a la mostra total. El resultat abans
d'impostos, que a la mostra total augmenta d’un
18%, a la manufactura ho fa d’un 46,2%. Pel que fa
a I'endeutament, gue en termes absoluts a la mostra
total es manté al mateix nivell del 1996, a la industria
es redueix d’un 26%.
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Quadre 11. Rendibilitat, palanquejament i
endeutament (%)

Mitjanes (a) Diferéncies de les ratios (b)

lalllo lalll97  95-94 96-95 97-96
Catalunya
Rendibilitat 10,4 105 1,1 0,2 0,1
Palanquejament 1,7 3,7 0,8 0,7 2,0
Endeutament 40,6 39,1 10 15 -186
Espanya
Rendibilitat 10,5 11,4 1,5 0,1 0,9
Palanquejament 2,1 4,2 1,2 0,7 2,0
Endeutament 420 397 30 33 -24

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

Si de la mostra total s’exclou el sector energstic, els
resultats també milloren: la rendibilitat de I'actiu passa
d’'un 10,5% a un 12,2% i el palanquejament, d’'un
3,7% a un 4,5%. La variacié del 1996 al 1997 també
és lleugerament millor. Aixi, la rendibilitat de I'actiu,
que a la mostra total augmenta 0,1 punts, si s’exclou
el sector energétic creix 0,7 punts. El resultat abans
d’impostos passa d’'un increment d'un 18% a un
21,7% i els deutes, que en la mostra total queden al
nivell del 1996, excloent el sector energétic disminuei-
xen d’un 13,1%. Aix0 suggereix que el canvi de la
politica de tarifes de I'energia ha incidit sobre els
resultats globals de la mostra trimestral de la cBBE.

3.2
Comparacié amb el conjunt d’Espanya

La informacié de la base trimestral permet també
comparar els resultats dels tres primers trimestres de
1997 de la mostra d’empreses catalanes, amb els
del conjunt d’Espanya. El primer que s’observa és
que tots els indicadors de rendibilitat milloren més a
Espanya que no pas a Catalunya (vegeu el quadre
11). La rendibilitat de I'actiu net augmenta 0,9 punts
percentuals a Espanya i 0,1 punts a Catalunya i la
dels fons propis, 2,1 punts i 1,3 punts respectiva-
ment. En aquest exercici, a diferéncia de I'anterior,
aixd es deu basicament a les partides de I'explotacio.
Si la comparacid de I'evolucié dels indicadors de ren-
dibilitat del 1996 al 1997 la referim a les respectives
mostres d’empreses manufactureres, aquestes
diferencies encara s’accentuen més. Aixd suggereix,
perd, que una part d’aquestes diferéncies es pot
deure a la incidéncia dels resultats d'alguna empresa

industrial de gran dimensié sobre els resultats globals
de la mostra catalana. Amb la informacié disponible
no és possible valorar I'efecte exacte d’aguest fet.

En el guadre 12 pot observar-se que tant el valor de
la produccié com les vendes creixen més a Espanya
(8,6% enfront de 5,4%). La diferéncia de les taxes de
creixement és més baixa en el valor afegit (4,7%
enfront de 3,1%) a causa de la diferent incidéncia
dels consums intermedis.

Les despeses de personal augmenten lleugerament
menys a Espanya (2,6% enfront de 3,2%) a causa,
fonamentalment, del diferent comportament de I'o-
cupacié {mentre a Catalunya creix d’'un 0,4%, a
Espanya es redueix d'un 0,6%).

El conjunt d’amortitzacions i provisions augmenten
també més a Catalunya a causa de les primeres. Tot
plegat fa que a Espanya es produeixi un increment
més gran dels resultats: el resultat abans d'interessos
i d'impostos creix d’un 4,6% a la mostra catalana i un
9,8% a I'espanyola; el resultat abans d'impostos aug-
menta d’un 18% i d'un 23,5%, respectivament.

Pel que fa a la inversi6, en els tres primers trimestres
del 1997 I'immobilitzat creix d'un 2,3% a Catalunya i
d'un 0,8% a Espanya. En aquest darrer any, per tant,
les empreses catalanes segueixen mostrant més dina-
misme en I'ocupacid i en la inversié. En part, les
empreses espanyoles satisfan encara els augments de
demanda amb ocupacions creixents de les capacitats
instal-lades, mentre que les catalanes han d’incremen-
tar-les. A curt termini aixo té un efecte negatiu sobre la
rendibilitat de les empreses catalanes, ja que en aug-
mentar la inversié per pesseta produida es redueix la
rotacié. Amb una visié a més llarg termini cal fer, perd,
una valoracié positiva d’aquest superior dinamisme.

El comportament de les despeses financeres és
millor a Catalunya (-18,2% a la mostra catalana
enfront de -15,8% a la espanyola) a causa d’una
reduccié més gran del cost unitari del finangament
alie (-1,9 punts enfront de 1,2 punts). Aixo fa que,
malgrat la superior millora de la rendibilitat de les
empreses espanyoles, el palanguejament augmenti
igual en totes dues mostres (2 punts percentuals).

Finalment, cal esmentar que el pes de I'endeuta-
ment en 'estructura del passiu es redueix en els dos
agregats, si bé ho fa lleugerament més a Espanya
(-2,4% enfront de -1,6%) a causa de la diferéncia en
els resultats i en el comportament de la inversio.
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Quadre 12. Comparaci6 de les principals partides del compte de resultats
Catalunya (a) Espanya (a)

lalll96/ lalll 97/ lalll9e/ 1alll97/

lalll95 lalll 96 lalll95 lalll 96
Nombre d’empreses de la mostra 192 170 738 660
Valor de la producci6 1,6 5,4 5,7 8,6
Compres i consums intermedis 0,2 7,0 8,3 11,2
Valor afegit 3,5 3,1 2,0 47
Despeses de personal 4,3 3,2 3,7 2,6
Amortitzacions i provisions d’explotaci6 3,0 6,1 2,0 3,8
Resultat economic net d’explotacid 3,0 1,5 -0,7 8,3
Ingressos financers i altres (b) 3,1 3,3 3,5 2,6
Resultat abans d'interessos i impostos 7,2 4,6 -0,7 9,8
Despeses financeres -5,5 -18,2 -12,0 -15,8
Resultat net després d’impostos (b) 18,8 18,9 16,5 20,8
Recursos generats 6,9 12,9 2,1 14,4

(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

3.

Conclusions

El tret caracteristic més rellevant del 1996 i el 1997
és la consolidacié de la recuperacié de la rendibili-
tat | els resultats de I'empresa catalana que es va
iniciar el 1994. El nivell que s’assoleix és dels més
alts de la historia de la Central de Balancos del
Banc d’Espanya. El valor del palanquejament finan-
cer indica que en aquests exercicis la rendibilitat
economica de les empreses és molt superior al
cost del finangament, tant en termes nominals com
reals.

Pel que fa al 1996 milloren significativament tots els
indicadors de rendibilitat. La rendibilitat d’explotacio
ho fa gracies a la incidencia positiva de I'augment de
I'activitat (fonamentalment deguda al bon comporta-
ment de les exportacions), a la contencid de les des-
peses de personal per ocupat i a la disminucié de les
amortitzacions i provisions.

Pel que fa als resultats, el superior increment es pro-
dueix en el resultat net total gracies a la important
disminucié de les despeses financeres com a con-
sequiéncia tant de la reduccié del cost unitari del
finangament alié, com de la disminucié de I'endeuta-

ment. En I'exercici de 1996 la disminucié de les des-
peses financeres és, sens dubte, el fet amb una
incidéncia positiva més significativa sobre els resul-
tats i 'autofinangament.

El segon aspecte a destacar és el bon comporta-
ment de I'ocupacio i, especialment, de la inversid
productiva. Tot sembla indicar que les empreses
catalanes han assolit un bon nivell d’ocupacié de la
capacitat instal-lada i que I'autofinancament que
s'ha generat en els darrers exercicis es materialitza
ja en la renovacio de I'aparell productiu. Si bé aquest
fet té una incidencia negativa sobre la rendibilitat (hi
ha més inversid per pesseta produida) cal valorar-lo
positivament, ja que inicia el cami cap a un assenta-
ment de la recuperacié de la competitivitat sobre
bases més solides, tal com ja s’apuntava en el nos-
tre informe anterior.

El 1997 segueixen augmentant tant els resultats,
com la rendibilitat i el palanguejament, si bé es cons-
tata una certa desacceleracio 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 important torna a ser la forta
disminucio de les despeses financeres, que determi-
na de nou un creixement molt significatiu del resultat
net total. La ratio despeses de personal sobre el
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valor afegit es manté al mateix nivell del 1996, valor
gue es pot qualificar de molt satisfactori, mentre que
la ratio despeses financeres sobre el valor afegit dis-
minueix dos punts.

En comparar la situacié economicofinancera de
I'empresa catalana amb la del conjunt d’Espanya
s’observa que, en el marc d'unes tendencies molt
similars, a partir del 1994 tant la rendibilitat com el
palanguejament son significativament superiors a
Catalunya. En 'exercici de 1996 les partides que
integren el resultat d'explotacio tenen un millor com-
portament a la mostra catalana que no pas a I'es-
panyola, mentre que, pel contrari, el comportament
de les despeses financeres i de les partides de fora
de I'explotacio és millor a Espanya.

La diferéncia més rellevant es produeix, pero, en la
inversié productiva i en I'ocupacié. Tot sembla indi-
car que, en el marc de unes tendéncies molt sem-
blants, en els exercicis de 1995 i 1996 les empreses

catalanes mostren més dinamisme en la recupera-
cid de la inversid i de I'ocupacid que no pas les
espanyoles.

A falta d’informacié més definitiva, sembla que el
1997, a diferéncia del que va succeir el 1996, les
empreses espanyoles tenen un comportament millor
en les partides que integren el resultat d'explotacio.
Malgrat aix0, en aquest darrer exercici les empreses
catalanes continuen mostrant més dinamisme en la
inversio i I'ocupacio.

Tal com deiem en el nostre informe anterior, I'elevat
nivell de palanguejament de les empreses catalanes
posa les bases per anar materialitzant una recupera-
ci6 estable de la inversié productiva i de 'ocupacio.
Aguest moment és clau per potenciar una inversio
selectiva en tangibles i en intangibles, que permeti a
'empresa catalana sustentar cada vegada més el
seu avantatge competitiu internacional en la diferen-
ciacié dels productes més que no pas en els costos.
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